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Luis J. Alvarez

{Qué es lo que nos dicen
los datos de los precios
microeconomicos sobre

la validez de la curva

de Phillips neokeynesiana?

I. INTRODUCCION

En los tltimos anos, se han producido avances considerables en
la modelacién teérica de la inflacién. Una nueva generaciéon de
modelos ha surgido, caracterizada por ecuaciones de fijacién de
precios derivadas del comportamiento de optimizacién de las
empresas previsoras, en un marco de rigideces nominales y de

Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacion, el articulo “What do Mi-
cro Price Data Tell us in the Validity of the New Keynesian Phillips Curve?”, de L.
J. Alvarez © 2008. Este estudio fue preparado para el Simposio The Phillips Cur-
ve and the Natural Rate of Unemployment, organizado por el Kiev Institute for the
World Economy, del 3 al 4 junio del 2007. El autor desea agradecer a Pablo Bu-
rriel, Michael Doltsey, Ignacio Hernando, Raphael Solomon, a un drbitro andnimo
de la Working Paper Series del Banco de Espania, a dos drbitros andnimos y comen-
laristas del e-journal Economics y a los participantes del simposio en Kiev, de la XII
Reunion de la Red de Investigadores de Bancos Centrales del Continente America-
no, auspiciada por el CEMLA y el Banco de Espafia, por sus ttiles comentarios y su-
gerencias, asi como a todos los miembros de la Eurosystem Inflation Persistence
Network, en particular aquellos involucrados en el andlisis de microdatos, por las
extensas discusiones durante los Wltimos anos. El autor también desea agradecer a
Emmanuel Dyne, Johannes Hoffmann, Peter Klenow, Fabio Rumler y Roberto
Sabbatini por la provision de los datos de tasas de riesgo de sus respectivos paises.
La correspondencia puede ser enviada a (jalv@bde.es ).
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competencia imperfecta. La agregacién de las decisiones indivi-
duales conduce a relaciones que vinculan la inflacién con algu-
na medida de la actividad real, en el espiritu de la curva de Phi-
llips tradicional, aunque con microfundamentos de la firma. Es-
ta curva de Phillips neokeynesiana (new Keynesian Phillips Curve,
NKPC) es ahora el enfoque dominante para la modelacién de la
fijacién de precios, y variantes de ésta se utilizan rutinariamente
como el bloque de oferta de los modelos de equilibirio general
dindmicos estocasticos (MEGDE), los cuales son cada vez mas
populares en la academia de la macroeconomia y en las institu-
ciones que formulan las politicas.

Existe también un reconocimiento creciente de que la com-
prension de la rigidez de precios puede mejorarse analizando el
comportamiento de la fijacién de precios a nivel microeconémi-
co, donde en realidad se toman tales decisiones. La informacién
individual sobre el establecimiento de los precios permite de-
terminar en qué medida los supuestos usados para derivar mo-
delos teéricos son de hecho realistas, lo cual ayuda a perfeccio-
nar las estrategias de modelacién. La evidencia micro también
es una ayuda en la resolucién de los problemas de equivalencia
observacional que a veces esta presente en el andlisis de los da-
tos agregados de las series de tiempo. Por ejemplo, como es
bien conocido, el popular modelo de fijacién de precios de Cal-
vo (1983), que implica cambios en los precios intermitentes,
puede ser diferenciado del modelo de ajuste cuadratico de Ro-
temberg (1982), el cual implica ajuste de precios continuo, con
base en microdatos.

La evidencia empirica sobre las politicas de fijacién de pre-
cios a nivel microeconémico ha permanecido bastante limitada
hasta hace pocos afnos. En realidad, la mayoria de los estudios
cuantitativos con datos de precios individuales eran muy parcia-
les y se centraban en productos muy especificos. Afortunada-
mente, un gran y creciente cuerpo de investigaciones empiricas
dirigido a mejorar la comprensién de las caracteristicas del pro-
ceso inflacionario ya se encuentra disponible. Siguiendo a Bils y
Klenow (2004), numerosos autores han analizado conjuntos de
datos de precios individuales que se utilizan para calcular los
indices de precios al consumidor (IPC) y los indices de precios al
productor (IPP), en su mayoria en el contexto de la Red de la
Persistencia de la Inflacion del Eurosistema' (Inflation Persistence

' Para una visién general de los resultados de la IPN en microdatos, ver Al-
varez et al. (2006). Resimenes mas detallados de la IPN sobre precios al con-
sumidor individuales se proporcionan en Dhyne et al. (2006) y en Sabbatini et
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Network, 1PN). Siguiendo a Blinder (1991), un nimero significa-
tivo de los bancos centrales ha llevado a cabo encuestas sobre el
comportamiento de la fijacién de precios, incluidos los que par-
ticipan en la IPN.

El propésito de este trabajo es estudiar la investigacién empi-
rica reciente sobre microdatos de precios, centrandose en aque-
llos aspectos relacionados con la conformidad de los supuestos
utilizados en los modelos de fijacion de precios propuestos en la
literatura. Después de esta introduccién, el resto de este docu-
mento se organiza de la siguiente manera. La seccién II analiza
las principales caracteristicas de los conjuntos de microdatos del
IPC y del IPP, asi como los datos de las encuestas. La seccién 111
presenta las principales implicaciones micro de 25 modelos de
fijacién de precios. Las secciones IV y V se refieren al analisis
de frecuencias y tasas de riesgo de los ajustes de los precios y la
seccion VI a la heterogeneidad en la frecuencia de cambio de
precios. Las secciones VII y VIII estan dedicadas a evaluar la
relevancia del comportamiento que depende del tiempo y pre-
visor. El documento termina con una seccién de comentarios
finales.

II. FUENTES DE DATOS

La evidencia considerada en este trabajo se refiere a conjuntos
de datos cuantitativos formados por los precios de transaccién
individuales que son recopilados por las oficinas nacionales de
estadistica para calcular los IPC e IPP y encuestas excepcionales
cualitativas sobre el comportamiento de la fijacién de precios,
en su mayoria llevadas a cabo por los bancos centrales. Estos
conjuntos de datos cuantitativos, que reflejan el comportamien-
to real de los precios, tienen la clara ventaja de que son repre-
sentativos® de los gastos de consumo y la produccién industrial,

al. (2007), quienes también consideran datos de los precios al productor. Ver-
meulen ¢t al. (2007) resumen los datos de precios al productor, mientras que
Fabiani et al. (2006) y el libro de Fabiani et al. (2007) dan un panorama general
acerca de los resultados en los datos de encuesta en la zona del euro y Liinne-
mann y Mathi (2007) comparan los resultados de la encuesta en la zona del
euro con los de otros paises. Angeloni et al. (2006) y Gaspar et al. (2007) discu-
ten las implicaciones de los resultados micro de la IPN para la modelacién ma-
croeconémica y el disefio de la politica monetaria.

Razones de confidencialidad de los datos, han impedido la cobertura total
en algunos paises. Ver las referencias en el cuadro 2 para los bienes y servicios
precisos incluidos en cada estudio.
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en contraste con las evidencias anteriores’ que tenfan un enfo-
que restringido, en términos de productos, tipos de puntos de
venta y ciudades consideradas. Por otra porcién, los conjuntos
de datos contienen un gran nimero de cotizaciones mensuales
de precios, lo que podra aumentar en varios millones, y se ex-
tenderdn por varios afnos.

La grafica I muestra algunas trayectorias de series de precios
reales correspondientes a los precios al consumidor y al productor

GRAFICA L. EJEMPLOS DE TRAYECTORIAS DE PRECIOS INDIVIDUALES (men-
sual)
Precios al consumidor, 1993-2001
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FUENTES: Alvarez y Hernando (2006) para los precios al consumidor y Alvarez
et al. (2008) para los precios al productor.

’ Ejemplos destacados incluyen Cecchetti (1986) sobre los precios de revis-
tas en puestos de periédicos, Carlton (1986) sobre los precios al productor de
productos intermedios utilizados en la manufactura y Lach y Tsiddon (1992)
en los precios al detalle de productos alimenticios.
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en Espana, que son representativas de aquellas utilizadas en es-
te capitulo de la investigacién. [Ver por ejemplo, Baumgartner
et al. (2005).] Existen tres caracteristicas que vale la pena desta-
car. En primer lugar, la mayoria de los precios individuales
permanecen sin cambio durante varios meses. En segundo lu-
gar, los precios tipicamente no se reestablecen con periodicidad
fija y, en tercer lugar, existe una marcada heterogeneidad entre
los productos con respecto a la frecuencia de cambio de precios.

Un enfoque complementario para analizar las practicas de fi-
jacién de precios consiste en encuestar a las empresas directa-
mente. Las encuestas ofrecen informacién sobre algunos aspec-
tos de las politicas de fijacién de precios, tales como el conjunto
de informacién utilizado o las razones que justifican los retrasos
en los ajustes de precios, que no pueden obtenerse con base en
los precios de transacciéon. Este enfoque puede ser considerado
controversial, ya que pueden existir diferencias entre lo que di-
cen las empresas que hacen y lo que realmente hacen. Sin em-
bargo, los cuestionarios utilizados [ver por ejemplo, Fabiani et
al. (2007) para los paises de la zona del euro] se han ocupado
de este problema evitando las preguntas problematicas que po-
drian llevar a las empresas a ocultar la verdad.* Por otra por-
cidn, las tasas de respuesta no han sido bajas, por lo que los ses-
gos de selectividad probablemente han desempefniado un papel
menor. Por ultimo, en principio, las respuestas podrian ser sen-
sibles a la redaccién precisa de las preguntas, el orden en que
aparecen, y el establecimiento en el que las preguntas fueron
respondidas. Sin embargo, el hecho de que los cuestionarios en
los distintos paises difieren en estos aspectos’ pero producen re-
sultados similares, sugiere que la importancia cuantitativa de es-
tas preocupaciones probablemente es pequeiia.

II1. LAS PREDICCIONES DE LOS MODELOS DE FIJACI()N DE PRECIOS

El propésito de esta seccién es revisar brevemente las implicaciones

* En algunos casos, las empresas pueden ser reservadas respecto a los pre-
cios de sus negocios, a las transacciones comerciales, para evitar dar informa-
cién confidencial a la competencia. Por otra parte, no puede esperarse que el
comportamiento ilegal colusorio sea registrado en una encuesta.

Existen también diferencias metodolégicas entre paises en los analisis de
los microdatos cuantitativos, aunque su importancia parece ser menor. De
hecho, Dhyne et al. (2006) usan una canasta comtin de 50 productos para los
paises de la zona euro y los Estados Unidos y encuentran que las diferencias
cuantitativas con las respectivas muestras totales son bastante pequenas.
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de los 25 modelos de fijaciéon de precios utilizados en la literatu-
ra de la politica monetaria, con la finalidad de evaluarlos contra
los microdatos en el resto del documento. Los modelos pueden
agruparse en informacién rigida, costos de menu, dependientes
del tiempo, costos de ajuste y modelos de ira del cliente. Nos
centramos en las siguientes 4 dimensiones: la frecuencia del
ajuste de precios, la tasa de riesgo (es decir, la probabilidad de
que un precio (p,) cambiara después de k periodos, condicional
a haber permanecido constante durante los periodos previos k-1),
h(ky=Pri{p,, # b | Prss = Prs =--=pt), la consideracién
de comportamiento heterogéneo en la frecuencia de cambio de
precios, y la posibilidad de permitir un comportamiento no ra-
cional (ver cuadro 1).

CUADRO 1. PREDICCIONES DE LOS MODELOS DE FI\]ACI(/)N DE PRECIOS

Frecuencia
(f) del Heteroge-  Fijadores
cambio de neidad de precios
precio Tasa de riesgo en f no optimos

Informacién rigida

Carvalho - g o
(2005) r=1 hk)y=1sik=1 No  No permitido
Fischer (1977) f=1 hk)y=1sik=1 No No permitido
Lucas (1972) f=1 hk)y=1sik=1 No No permitido
Mackowiak y
Wiederholt [=1 hk)y=1sik=1 No  No permitido
(2007)
Mankiw y Reis _ R -
(2002) f=1 hk)y=T1sik=1 No  No permitido
Reis (2006) [=1 hk)=1sik=1 No No permitido
Costos de menu
Danziger _ .
(1999) 0<f=1 hk)y= 6%k No  No permitido
Dotsey et al. >0 si k>v N
. An(k) = X
(1999) 0<f=1 (k) {1 . No  No permitido
Na]famura Y Creciente o primero creciente o
Steinsson 0<f=1 luee recient No  No permitido
(2007)* y luego no creciente
Sheshinski y 1 si k=d N
h(k) =
Weiss (1977) 0<f=1 (k) {0 sih<d No No permitido

Dependiente del tiempo
h(k) =% B.(k)6, + B, (k)OI,,

Alvarez et al. Bk)y=w6" | y(k)
[ 0 <f = 1 int(k—1/12)
(2005) ﬁnﬂ (k)= wn+10 7 (k)
7(k) — Zw,ahfl + u)”+19|nl(/\'71/]2)

Si No permitido
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Frecuencia
(f) del Heteroge-  Fijadores
cambio de neidad de precios
precio Tasa de riesgo enf no optimos
ki hk) w+60(1-w) st k=1 id
< (k) = i
Aoki (2001) 0<f=1 P s k9 Si No permitido
Bonomo y Car- ) = 1si k=d N
valho (2004) 0<f=1 (k) 0 siked No  No permitido
Calvo (1983) 0<f=1 htk)y= 6 Vk No No permitido
Carvalho h(k) =3 B;(k)6, B .
(2006) 0<f=1 B =00 | T wo Si No permitido
8";1;3)(38”1” 0<f=<1 hy=6 Yk si Permitido
Sheedy (2005)" 0 <f=l Sin restriccién No  No permitido
Taylor (1980) 0<f=1 A= “*=7 No N itid
<f= = .
aylor ( ) f 0 si hed o o permitido
Taylor (1993)° 0<f<1 Mk)=1/(N-k) < k<N Si No permitido
0 si k<d
Wolman (1999) 0 <f =<1 hky=<1 si k=d No  No permitido
0si k>d
Indexacién generalizada
Christiano etal. hk)y=1sik=1 No Permitido
(2005)¢
Smets y Wou- _ PR L
ters (2003)d f=1 hk)y=1sik=1 No Permitido
Costos convexos de ajuste
Kozicki y Tins- _ e .
ley (2009) f=1 hk)y=1sik=1 No  No permitido
Rotemberg - o L
(1982) f=1 hk)y=1sik =1 No  No permitido
Ira del consumidor
Rotemberg _ .
(2005)" 0<f=<1 hk)y=6 Yk No No permitido

. - . . a1 b .

 Ninguna forma cerrada de la tasa de riesgo disponible. ° La tasa de riesgo no

puede ser cero en ningin periodo y f < 1. © Suponiendo que la distribucién de los
. d

contratos es uniforme sobre [1, N]. © Todos los agentes no se comportan de manera

6ptima con una frecuencia dada. € Tasa de riesgo para distribuciones no variantes

en el tiempo.

1. Contratos rigidos o modelos de informacién

Los contratos rigidos o modelos de informacién [Lucas (1972),
Fischer (1977), Mankiw y Reis (2002), Carvalho (2005), Reis
(2006) y Mackowiack y Wiederholt (2007)] implican continuos
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ajustes de los precios, por lo que la tasa de riesgo es uno y no
existe heterogeneidad entre empresas en la frecuencia de cam-
bio de precios. Este es también el caso del modelo heterogéneo
de Mankiw y Reis (2002) propuesto por Carvalho (2005), ya
que en este modelo la heterogeneidad se refiere a la frecuencia
de actualizacién del conjunto de informacién, pero no a la fre-
cuencia de cambio de precios. Ademas, en estos modelos las
empresas fijan los precios de manera 6ptima, sujetas a las res-
tricciones de informacién, por lo que no hay espacio para un
comportamiento irracional.

En el modelo de las islas de Lucas (1973), las empresas tienen
conocimiento imperfecto del nivel de precios y racionalmente lo
estiman sobre la base del precio de su bien, resolviendo un pro-
blema de extraccién de senales. En este modelo, la inflacién es
impulsada por su expectativa pasada y la brecha del producto.
Fischer (1977) introduce la rigidez de los precios suponiendo
que los precios son predeterminados, pero no fijos. Es decir, los
contratos fijan los precios por varios perifodos, especificando un
precio distinto para cada periodo. Mankiw y Reis (2002) rein-
troducen la idea de que los precios estan predeterminados. Las
oportunidades para adoptar nuevas trayectorias de precios no
surgen de manera deterministica, al igual que en Fischer
(1977), sino estocasticamente. Cada periodo, una determinada
fracciéon de los fijadores de precios obtiene nueva informacién
sobre el estado de la economia y calcula una nueva trayectoria
de los precios 6ptimos. En este modelo, la inflacién depende de
las expectativas pasadas de las condiciones econémicas actuales,
en relaciéon con la inflacién y el producto. El modelo de negli-
gencia de Reis (2006) afade al problema de maximizacién de
beneficios estandar la restriccién de que los agentes deben pa-
gar un costo para adquirir, absorber y procesar la informacién en
la formacién de expectativas. El modelo proporciona un micro-
fundamento para Mankiw y Reis (2002) y la inflacién sigue una
version de tiempo continuo de la expresiéon de Mankiw y Reis
(2002). En estos modelos, los precios reaccionan con la misma
velocidad a todas las perturbaciones. Por el contrario, en el
modelo de Mackowiack y Wiederholt (2007), las empresas deci-
den de manera 6ptima que observar. Cuando las condiciones
idiosincrasicas son mads relevantes que las condiciones agrega-
das, las empresas prestan mas atencién a las primeras condicio-
nes. Otra extensién del modelo de Mankiw y Reis (2002) estd
dada por Carvalho (2005), quien introduce la heterogeneidad
en el comportamiento de las empresas. Especificamente, cada
grupo de empresas actualiza su conjunto de informacién con
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una frecuencia diferente. Esto no cambia la implicacién del
modelo en términos del continuo ajuste de los precios o las ta-
sas de riesgo, aunque, curiosamente, conduce a que los choques
monetarios tengan efectos reales mayores y persistentes.

2. Modelos de costos de menu

En los modelos de costos de mend, las empresas deberan in-
currir en un costo fijo con respecto al cambio de los precios
nominales. Como consecuencia de ello, las empresas no ajustan
los precios continuamente, sino s6lo cuando les resulta rentable
hacerlo. En los modelos que consideramos, [Sheshinski y Weiss
(1977), Danziger (1999), Dotsey et al. (1999) y Nakamura vy
Steinsson (2008)] todas las empresas se suponen idénticas, por
lo que no hay heterogeneidad en la frecuencia de cambio de
precios. Ademas, las empresas fijan los precios de manera 6pti-
ma. Las implicaciones para la funcién de riesgo difieren de mo-
delo a modelo.

En Sheshinski y Weiss (1977) las empresas se enfrentan a una
tasa de inflacién constante y encuentran 6ptimo adoptar una
politica unilateral Ss. Los precios nominales se fijan en interva-
los de duracién constante (d*), que son (ambiguamente) afecta-
dos por la inflacién. En consecuencia, la tasa de riesgo, al igual
que en Taylor (1980) y Bonomo y Carvalho (2004), es uno para
los precios en periodos d* mas antiguos y cero para los de eda-
des inferiores. Dentro de un marco de equilibrio general, Dan-
ziger (1999) estudia un modelo con costos de ment, donde la
productividad de cada una de las empresas se encuentra ex-
puesta a choques agregados e idiosincrasicos. Los precios son
determinados por una estrategia de margen de comercializa-
cién bilateral Ss. En el modelo, la probabilidad de que el precio
de una empresa cambie esta endégenamente determinada y es
independiente de cuando se produjo el Gltimo reajuste de pre-
cios. En consecuencia, la tasa de riesgo es constante, al igual que
en Calvo (1983). En Danziger (1999), la duracién esperada de
un precio es mas alta en tanto los costos de ment sean mas altos
y la tasa de descuento sea menor; y es mas baja cuando los cho-
ques idiosincrasicos sean mas inciertos y la tendencia en la ofer-
ta monetaria sea mas alta. En Dotsey et al. (1999), cada empresa
se enfrenta a un costo de menu diferente, que es derivado in-
dependientemente a través del tiempo a partir de una distribu-
cién continua. En cada periodo, algunas empresas ajustan su
precio, que es idéntico para todas las empresas que ajustan.
Una inflacién promedio positiva asegura que el beneficio de
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cambiar los precios pasa a ser arbitrariamente grande con el
tiempo, lo que hace que el nimero de producciones (v*) de las
empresas en la economia sea finita. La tasa de riesgo va en au-
mento hasta v*, donde es uno. v* es menor cuanto mayor es la
tendencia de la inflacién. Modelos de costos de mend mas re-
cientes,’ al igual que Nakamura y Steinsson (2008), también
consideran los choques de productividad idiosincrasicos. Estos
modelos se resuelven mediante métodos numéricos, por lo que
no se encuentra disponible una expresién analitica para la tasa
de riesgo. En las calibraciones realizadas por estos autores, se
demuestra que la funcién de riesgo va en aumento cuando no
hay choques idiosincrasicos y que se aplana en duraciones mas
largas, en la medida que la varianza de los choques idiosincrasi-
cos aumenta en relaciéon con la tasa de inflacién, aunque per-
manece marcadamente al alza en los primeros periodos.

3. Modelos dependientes del tiempo

Los modelos dependientes del tiempo permiten ajustes no
frecuentes en los precios. La heterogeneidad en la frecuencia
de cambio de precios se permite en algunos modelos [Taylor
(1993), Aoki (2001), Alvarez et al. (2005) y Carvalho (2006)]. S
permitié un comportamiento no racional en Gali y Gertler
(1999), Smets y Wouters (2003) y Christiano et al. (2005). Los
modelos, en general, difieren en sus predicciones de las tasas de
riesgo.

Las especificaciones de fijacion de precios dinamicas mas co-
munes en la literatura son las de Taylor (1980) y Calvo (1983).
En el modelo de Taylor, los precios son fijados por los contratos
de multiples periodos y permanecen fijos durante la duracién
del contrato, al igual que en Sheshinski y Weiss (1977) y Bono-
mo y Carvalho (2004). En este caso, la tasa de riesgo es cero,
excepto en el periodo (d*), en el cual se produce el final del
contrato, cuando el riesgo es uno. En el modelo de Calvo, hay
una probabilidad constante de que un regulador del precio de-
terminado cambiara su precio en cualquier momento, por lo
que la tasa de riesgo es constante, al igual que en Danziger

% Golosov y Lucas (2007) es un ejemplo destacado de los tltimos trabajos
sobre modelos de costos de menu. Desafortunadamente, ellos no derivan la ta-
sa de riesgo implicita. Seria interesante, pero mas alla del alcance de este do-
cumento, estudiar la dependencia de la tasa de riesgo y su pendiente en los
parametros estructurales del modelo utilizando métodos numéricos. Otros
trabajos interesantes en esta linea de investigacién incluyen Dotsey et al.

(2006), Midrigan (2006) y Gertler y Leahy (2007).
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(1999). Tal como lo muestra Roberts (1995), la curva de Phillips
neokeynesiana implicita de estos dos modelos y la de Rotem-
berg (1982) es la misma y relaciona la inflacién con la inflacién
futura prevista y al costo marginal real o la brecha del produc-
to. Esto contrasta, por ejemplo, con Mankiw y Reis (2002).

De igual manera, Wolman (1999) considera un modelo Calvo
truncado, que permite un riesgo constante hasta un horizonte
dado d*, en el cual todas las empresas deberan ajustarse, a fin
de que la tasa de riesgo sea uno. Este modelo es capaz de dar
cuenta de la inercia de la inflacién, en el sentido de que la infla-
ciéon rezagada aparece en la curva de Phillips neokeynesiana.
De hecho, la inflacién actual depende de la inflacién rezagada,
la inflacién futura esperada y los costos marginales reales. Mas
recientemente, Sheedy (2005) ha obtenido la curva de Phillips
neokeynesiana para una distribucién general’ de las duraciones
de precios. En particular, si la tasa de riesgo esta aumentando,
existe persistencia estructural, en contraste con el modelo de
Calvo (1983). En este modelo, la inflacién actual depende de los
rezagos de la inflacién pasada, de las tasas de inflacién futura
esperadas, y del costo marginal real actual. Ademas, si la fun-
cién de riesgo tiene una pendiente positiva entonces todos los
coeficientes de los rezagos de la inflacién tienen coeficientes po-
sitivos.

Taylor (1993) permite la heterogeneidad en la frecuencia de
ajuste de los precios, considerando el caso en que la duracién
de los contratos de precios varia entre los diferentes grupos de
empresas. Tomando en cuenta que la distribucién de las em-
presas es uniforme a lo largo de las duraciones en [1, NJ, la tasa
de riesgo es monoténicamente creciente. A su vez, Alvarez et al.
(2005) introduce un modelo de Calvo anual, por lo cual la tasa
de riesgo es constante cada 12, 24, 36,... perfodos® y lo incorpo-
ra en una mezcla de agentes de Calvo. La tasa de riesgo de la
mezcla finita es monoténicamente decreciente con picos cada
12, 24, 36... periodos.

Aoki (2001) introdujo una economia heterogénea con un sec-
tor flexible, en el cual los precios cambian de manera continua;
y un sector rigido, en el cual los precios se establecen como en
Calvo (1983). La tasa de riesgo de este modelo es constante

7 Como condicién de regularidad, Sheedy (2005) supone que las tasas de
riesgo son no cero en todas partes, descartando asi modelos como el de Taylor
(1980).

1 s k/12=int(k/12
8 Especificamente, h(k)=01, y I, _{ si k/ int(k/ )}.

0 en otra parte
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después del segundo periodo. Carvalho (2006) ha generalizado
este modelo permitiendo n sectores y no imponiendo la existen-
cia de un sector totalmente flexible. La tasa de riesgo corres-
ponde a una mezcla de los fijadores de precios de Calvo y es
monoténicamente decreciente, convergiendo a la tasa de riesgo
del sector mas rigido. [Alvarez et al. (2005).] Curiosamente, los
choques monetarios en este modelo tienen efectos reales consi-
derablemente mayores y mas persistentes que en economias de
empresas idénticas con un grado similar de rigideces, por lo
que el suponer homogeneidad en la frecuencia de ajuste de
precios no es un supuesto inocuo.

Los modelos antes citados se basan en fijadores de precio
previsores. Gali y Gertler (1999) proponen un modelo que
permite desviaciones de este supuesto. Especificamente, supo-
nen que existe una probabilidad constante de que una empresa
va a cambiar su precio en un periodo determinado. Cuando las
empresas ajustan, una fracciéon de ellas establece los precios de
acuerdo con una regla general conservadora. Estas empresas
indexan sobre el precio 6ptimo del tltimo periodo, en lugar del
indice de precios agregado del dltimo periodo. La tasa de ries-
go es constante, al igual que en Calvo (1983). En este modelo, la
inflacién actual depende de la inflacién pasada y de la inflacién
futura esperada.

Bonomo y Carvalho (2004) consideran un modelo de fijacién
de precios endégeno dependiente del tiempo, en el cual la fre-
cuencia de cambios en los precios es elegida de manera 6ptima
por las empresas, pero estas no reaccionan a los choques entre
las decisiones de fijacién de precios. La tasa de riesgo es igual a
uno para la duracién del contrato elegida de manera 6ptima y
cero para las mds bajas, como en Sheshinski y Weiss (1977) y
Taylor (1980).

a) Indexacion generalizada

Otra explicacién para la inercia de la inflacién, que a menu-
do se utiliza en los MEGDE, es una especie de mecanismo de in-
dexacién automadtico y generalizado. Por ejemplo, en el modelo
de Christiano et al. (2005), la inflacién rezagada incorpora la
NKPC porque se supone que las empresas indexan sus precios
utilizando las tasas de inflacién rezagadas en los periodos donde
los precios no se ajustan de manera 6ptima, de acuerdo con el
modelo de Calvo, implicando asi que los precios cambian conti-
nuamente. En esta clase de modelos, no todas las empresas se
comportan de forma éptima en una fraccién de su tiempo y la
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tasa de riesgo es s6lo diferente de cero para precios con edades
de 1 periodo. En Smets y Wouters (2003), las empresas indexan
parcialmente con respecto al indice de precios agregado. Estos
modelos conducen a una generalizacién de la NKPC, donde la
inflacién actual depende de la inflacién pasada y esperada y de
la brecha del producto.

4. Costos de ajuste convexos

En Rotemberg (1982) las empresas fijan los precios con la fi-
nalidad de minimizar las desviaciones del precio 6ptimo sujeto
a fricciones cuadraticas en el ajuste de precios. La solucién im-
plica que todas las empresas deben ajustar los precios conti-
nuamente, por lo que no hay heterogeneidad en la frecuencia
de ajuste de precios y la tasa de riesgo es uno para el primer
periodo. Como es bien conocido, este modelo se observa equi-
valente a nivel agregado al modelo de Calvo. Kozicki y Tinsley
(2002) han generalizado este modelo, suponiendo que las fric-
ciones en el ajuste de los precios son capturadas por un polino-
mio. Las implicaciones micro de esta generalizacién son las mis-
mas, pero su modelo proporciona una racionalizacién de la apa-
ricién de términos de inflacién rezagada en la curva de Phillips.

5. Ira de los clientes

Rotemberg (2005) explica la rigidez de precios en un modelo
en el cual los consumidores reaccionan negativamente a los
aumentos de los precios cuando estan convencidos de que los
precios son injustos. Las empresas son renuentes a cambiar los
precios, ya que esto conducird a que los consumidores vuelvan a
pensar sobre la justicia de los precios y podria llevar a reaccio-
nes adversas. En general, dado que el conjunto de informacién
de los consumidores varia, su resistencia a los aumentos de pre-
cios también cambia. Las empresas mantendran de manera 6p-
tima los precios sin cambio con una probabilidad que varia en el
tiempo, que depende de la evolucién de las creencias de los
consumidores sobre la fijacion de precios justa. Si estas son
constantes, el modelo es equivalente al de Calvo (1983). En este
modelo, la frecuencia del ajuste de precios puede depender de
variables de la economia general observadas por los consumi-
dores. Esta frecuencia es comtn para todas las empresas, puesto
que no existe un supuesto de heterogeneidad. La tasa de riesgo
implicita depende de la distribucién que varia en el tiempo de
las creencias del consumidor vy, en el caso general, ninguna forma
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cerrada se encuentra disponible. En este modelo, los consumi-
dores son irracionales en el sentido de que ellos estin maximi-
zando algo diferente a su funcién de utilidad. En lugar de ello,
también desean perjudicar a las empresas que utilizan estrate-
gias de fijacién de precios desleales.

IV. FRECUENCIA DEL AJUSTE DE PRECIOS

El cuadro 2 presenta estimaciones disponibles de la frecuencia
mensual (f;) del cambio de precio ( p¢,) obtenido en los estu-
dios que emplean datos individuales del IPC y del IPP. Especifi-
camente:

ﬁ:

N
gk {1 i %}

N "0 de otra manera |’
donde , son ponderaciones del IPC o del IPP y N es el nimero
total de observaciones. Los datos confirman claramente la im-
presion, agpartir de la gréfica I, de que el ajuste de precios no es
frecuente.” De hecho, la estimacién de la mediana (no ponde-
rada) del cambio del precio es 20% para los precios al consumi-
dor y 21% para los precios al productor. La frecuencia del ajus-
te de precios es mayor en paises con alta inflaciéon (Brasil, Chile,
Sierra Leona, Eslovaquia, o México en el periodo 1995-1997).
Observe que las frecuencias mas altas son 25% para los precios
al productor y de 51% para los precios al consumidor.

El cuadro 3 presenta la distribucién del nimero de cambios
en los precios informados en las encuestas por las empresas. En
gran porcién de los paises, la mayoria de las empresas afirman
que ajustan los precios una vez al afo o menos (mediana por
pais: 68.5% de las empresas) y s6lo una pequena fraccién in-
forma que cambian los precios una vez al trimestre o mds a me-
nudo (mediana por pais: 14.0% de las empresas). La duraciéon
promedio de los cambios en los precios es generalmente alre-
dedor de un afio (mediana por pais: 11.1 meses). De este modo,
las respuestas a la encuesta por porciéon de las empresas confir-
man el resultado de los datos cuantitativos de que existe una
sustancial rigidez de precios.™

9 ~ . . 2 . .
Gopinath y Rigobon (2006) también encuentran que el ajuste de precios

no es frecuente con microdatos de precios de importaciones y exportaciones.
Comparaciones precisas de fuentes de datos tanto cuantitativos como
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La baja frecuencia del ajuste de precios que se observa en ca-
da uno de los paises y con diferentes fuentes de datos es una
evidencia clara en contra de algunos modelos propuestos en la
literatura (ver el cuadro 2), que predicen que los precios deben
cambiar continuamente (es decir, frecuencia: 100%). Por ejem-
plo, modelos de contratos rigidos o de informacién, tales como
Lucas (1972), Fischer (1977), Mankiw y Reis (2002), Carvalho
(2005), Reis (2006) o Mackowiack y Wiederholt (2007) implican
ajustes continuos de los precios. Este es el caso también para los
modelos con costos convexos de ajuste, tales como Rotemberg
(1982) o Kozicki y Tinsley (2002). Otros modelos que se basan
en algin tipo de mecanismo de indexacién generalizado y au-
tomatico, tales como Christiano et al. (2005) o Smets y Wouters
(2003), también implican que los precios cambian cada periodo.
Como lo destacan Woodford (2007a) y Angeloni et al. (2006),
los modelos de indexaciéon contradicen'' la regularidad empiri-
ca de que los cambios en los precios no son frecuentes.

En cambio, otros modelos, como aquellos relacionados con la
tradiciéon de costos de ment, como Sheshinski y Weiss (1977),
Danziger (1999), Dotsey et al. (1999, 2006), Gertler y Leahy
(2007), Golosov y Lucas (2007) o Nakamura y Steinsson (2008)
permiten el ajuste de precios desigual. Este es también el caso
para modelos dependientes del tiempo,"” tales como Taylor
(1980), Calvo (1983), Taylor (1993), Wolman (1999), Gali y Ger-
tler (1999), Aoki (2001), Bonomo y Carvalho (2004), Alvarez et
al. (2005), Sheedy (2005) o Carvalho (2006), que no restringen
la frecuencia de cambio de los precios y por lo tanto son capaces
de dar cuenta del ajuste de precios no frecuente. Finalmente, el

cualitativos no son faciles. Transacciones de empresa a empresa estan cubiertas
en las encuestas y en los IPP, pero légicamente no en los IPC. Las encuestas
consideran servicios, pero los IPP no. Ademads, la desigualdad de Jensen con-
vierte la inversa del promedio de la frecuencia en una estimacién sesgada a la
baja de la duracién promedio si existe heterogeneidad [ver, por ejemplo, Bau-
dry et al. (2007)].

Ademas, la evidencia en el tamafo de los ajustes de precios informados,
por ejemplo por Dhyne et al. (2006) o Stahl (2006) muestra que los cambios en
los precios del tamaiio de la inflacién agregada son raros, colocando duda adi-
cional sobre la hipétesis de la indexacién generalizada.

En el contexto del modelo de Calvo, la relacién entre la pendiente de la
NKPC y la frecuencia del ajuste de precios proporciona una manera de com-
probar la credibilidad del modelo. Sin embargo, como es bien conocido, por
ejemplo, Woodford (2003), una pendiente determinada de la NKPC es compa-
tible con un ndmero infinito de frecuencias de ajuste de los precios. Esto de-
penderd de los pardmetros estructurales, como el factor de descuento, la exis-
tencia de capital especifico de la empresa o estructura de insumo producto.
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modelo de la ira del consumidor de Rotemberg (2005) también
permite el ajuste de precios en forma no frecuente.

V. LA FUNCION DE RIESGO DE LOS CAMBIOS EN LOS PRECIOS

La literatura sobre modelos de fijacién de precios se ha concen-
trado principalmente en equiparar la frecuencia promedio del
ajuste de precios. Este enfoque en el primer momento de la dis-
tribucién de las duraciones de precios implica descartar infor-
macién util que permite discriminar entre modelos opuestos.
Por el contrario, la funcién de riesgo de los cambios en los pre-
cios h (k) contiene la misma informaciéon que la funcién de dis-
tribucién de las duraciones de precios, caracterizandolo asi to-
talmente, con la ventaja adicional de que es facilmente interpre-
tada a la luz de muchos modelos de fijacién de precios. Ademas,
muchos modelos que se observan equivalentes en la frecuencia
de cambio de precios, presentan bruscamente diferentes tasas
de riesgo (ver el cuadro 1y las gréficas en el Apéndice 1).

La validez de los diferentes modelos tedricos puede ser eva-
luada con base en las estimaciones de las funciones de riesgo
utilizando microdatos de los precios al consumidor [ver, por
ejemplo, Fougere et al. (2007), Hansen y Hansen (2006) o Saita
et al. (2006)]. La grafica II presenta estimaciones no paramétri-
cas de esta funcién calculada con precios individuales para Aus-
tria [Baumgartner et al. (2005)], Bélgica [Aucremanne y Dhyne
(2004)], Alemania [Hoffmann y Kurz-Kim (2006)] e Italia [Ve-
ronese et al. (2006)]. Hay tres hallazgos comunes en los estudios
de los diferentes paises. En primer lugar, las tasas de riesgo de
los cambios en los precios son diferentes de cero en cualquier
periodo, incluso durante largos horizontes. En segundo lugar,
las funciones de riesgo tienen una pendiente decreciente y en
tercer lugar, un nimero importante de empresas ajustan los
precios cada 12, 24, 36 ... meses. Estos hechos estilizados se en-
cuentran también con los datos de precios al productor, tal co-
mo se muestra en Alvarez et al. (2008) o Nakamura y Steinssson
(2008).

El hecho de que las tasas de riesgo son diferentes de cero pa-
ra cualquier periodo esta claramente en contradiccién con al-
gunos modelos teéricos. Todos los modelos que predicen ajus-
tes continuos de precios implican que no hay precios que sean
no variables para mas de un mes. Esto incluye modelos basados
en contratos rigidos o informacién [Lucas (1972), Fischer (1977),
Mankiw y Reis (2002), Carvalho (2005), Reis (2006) y Mackowiack
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GRAFICA II. FUNCIONES DE RIESGO PARA CAMBIOS EN LOS PRECIOS AL
CONSUMIDOR
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y Wiederholt (2007)], costos convexos de ajuste [Rotemberg
(1982) y Kozicki y Tinsley (2002)] e indexacién generalizada
[Christiano et al. (2005) y Smets y Wouters (2003)]. También
contradice Sheshinski y Weiss (1977), Taylor (1980) y, Bonomo
y Carvalho (2004), donde todos los precios se restablecen con
una periodicidad fija, determinada por la duracién del contra-
to, lo que implica que todos los precios tienen la misma dura-
cién. El modelo Calvo truncado de Wolman (1999) y el modelo
de costos de menu de Dotsey et al. (1999), implican que necesa-
riamente todas las empresas ajustan los precios después de un
cierto nimero de periodos. Por el contrario, las tasas de riesgo
diferentes de cero son acomodadas por muchos de los modelos
dependientes del tiempo [Calvo (1983), Taylor (1993), Gali y
Gertler (1999), Aoki (2001), Alvarez et al. (2005), Sheedy (2005)
y Carvalho (2006)] y también Danziger (1999), Rotemberg
(2005), Golosov y Lucas (2007) y Nakamura y Steinsson (2008).
La pendiente decreciente de la tasa de riesgo empirica no
puede ser explicada por la mayoria de los modelos teéricos con-
siderados (ver cuadro 1 y Apéndice 1). Sélo los modelos de Al-
varez et al. (2005), Rotemberg (2005), Sheedy (2005) y Carvalho
(2006) son capaces de dar cuenta de este hecho estilizado. La
pendiente decreciente de la funcién de riesgo, tomada a valor
facial, significa que una empresa tendrd una menor probabili-
dad de cambiar su precio mientras mayor tiempo lo haya man-
tenido sin cambios, una posibilidad que es permitida en los mo-
delos de Rotemberg (2005) y Sheedy (2005). Una explicaciéon
alternativa es que simplemente refleja la agregacion de los fija-
dores de precios heterogéneos. De hecho, es bien conocido en
la literatura del fracaso que una mezcla de distribuciones con
tasas de fracaso no crecientes tiene una tasa de fracaso decre-
ciente" [ver Proschan (1963)]. La intuicién es la siguiente. Por
definicién, las empresas con estrategias de fijacién de precios
rigidos tienen una menor probabilidad de ajustar los precios
que las empresas con reglas de fijacién de precios flexibles. La
funcién agregada de riesgo considera los cambios en los precios
para todas las empresas y la porcién de los cambios en los pre-
cios por porcién de las empresas con estrategias de fijacion de
precios flexibles disminuye con la edad del precio, es decir, con
el tiempo transcurrido desde que el precio cambié por ultima

" En economia laboral, la probabilidad de empleo estimada disminuye con
la duracién del desempleo, porque los individuos “que pueden ser empleados”
son aquellos que rapidamente encuentran trabajo y, por lo tanto los “que no
pueden se empleados” son aquellos con periodos de desempleo largos.
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vez. Para edades altas, s6lo se observan cambios en los precios
de las empresas rigidas. De hecho, es sencillo mostrar [por
ejemplo, Alvarez et al. (2005)] que la tasa de riesgo de una mez-
cla de dos componentes con tasas de riesgo h' (k)y h*(k)y fun-
ciones de supervivencia S'(k)y S*(k)esta dada por:

h (k) = B(k) ' (k) + (1= B(k) h*(R)

s'y

W@=S%)

La expresién muestra que la tasa de riesgo de un agregado
es una combinacién lineal convexa de sus componentes, con
ponderaciones (basados en la supervivencia) que varian con el
horizonte. Ademas, el cambio en la tasa de riesgo esta determi-
nada por:

Ah(k) AR (k) Ahg (k)
h - A P+ [1-B (k)] +H(k),

donde H(k)=—B (k) [1-B (b)] [ A' (k) - hQ(k)] e (k) y:

L [H -0 ] "{Afk(k) A fk(k)} Ak

1—h (k)A k

ek)=

La expresién muestra que el cambio de la tasa de riesgo de
un agregado es una combinacién lineal convexa de los cambios
de los riesgos de sus componentes mas un efecto de heteroge-
neidad. Es importante destacar que la mezcla de una funcién de
riesgo no creciente es siempre no creciente, pero la inversa no
lo es necesariamente. Una mezcla de las distribuciones con tasas
de riesgo crecientes no tiene que ser constante o decreciente
[Block et al. (2003)].

La existencia de picos en la funcién de riesgo cada 12, 24, 36

- meses puede explicarse por la coexistencia de diferentes fija-
dores de precios segun Taylor con contratos de esas duraciones
o por el modelo Calvo anual de Alvarez et al. (2005), pero no
con el resto de los modelos considerados en el cuadro 1. Obser-
ve que la presencia de estos picos es un reflejo de la estacionali-
dad que esta presente en todos los estudios de microdatos cuan-
titativos [ver, por ejemplo, Sabbatini et al. (2007) para evidencia
en los paises de la zona del euro]. La estacionalidad es consistente
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con los modelos dependientes del tiempo, pero también podria
reflejar la estacionalidad de choques de costo o de demanda.
Curiosamente, Heckel et al. (2008) encuentran que las tasas de
riesgo para los salarios, uno de los principales componentes de
los costos de las empresas, también muestran picos estacionales.
Estos picos podrian surgir también en los modelos donde hay
costos para obtener informacién. Si la volatilidad de la demanda
es estacional, las empresas encontraran deseable adquirir in-
formacion y ajustar los precios en la mayoria de los casos donde
la demanda es particularmente incierta.

Para explicar los tres hechos estilizados en las tasas de riesgo,
Alvarez et al. (2005) proponen un modelo parsimonioso forma-
do por varios agentes Calvo' y un agente anual Calvo. Como
puede verse en el panel izquierdo de la grafica I1I, esto propor-
ciona una representaciéon muy exacta de los datos individuales.

GRAFICA III. FUNCIONES DE RIESGO PARA CAMBIOS EN LOS PRECIOS
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" Woodford (2007b) presenta un modelo de fijacién de precios estado de-
pendiente con informacién restringida. Encuentra que el modelo Calvo (1983)

proporciona una aproximacion bastante precisa, excepto en el caso de choques
grandes.
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Otra posibilidad, como en Carvalho (2006), seria la de conside-
rar que las economias estan compuestas por numerosos sectores
y que cada uno de ellos sigue una regla de fijacién de precios
Calvo diferente. Esto podria ser visto como la elaboracién de
una representacion mas exacta de los datos. Sin embargo, los
resultados en el panel derecho de la grafica III apuntan a algu-
nos problemas de esta hipétesis alternativa. De hecho, la agre-
gacién de fijadores de precios Calvo pierde algunas caracteristi-
cas de la funcién de riesgo de cambios en los precios. En primer
lugar, atin considerando un gran nimero de sectores, dentro
de la heterogeneidad del sector en términos de cambios en los
precios es probable que esté presente. En general, habra algu-
nos fijadores de precios que son mas flexibles que el promedio
del grupo mas flexible y otros que siguen politicas de fijacion de
precios mas rigidas que el promedio del grupo mas rigido. En
segundo lugar, por construccién, el riesgo del agregado no
muestra picos anuales que estén presentes en los datos.

La introducciéon de heterogeneidad en los modelos de fija-
ci6n de precios conduce a implicaciones precisas en términos
del riesgo del agregado. En algunos casos, como Alvarez et al.
(2005) o Carvalho (2006), genera una tasa de riesgo decrecien-
te. La generalizacién de algunos otros modelos, como los mode-
los de costos de ment, también podria conducir a riesgos de-
crecientes. Sin embargo, esto no necesariamente ocurrird. La
agregacion de los modelos que implican ajuste de precios conti-
nuos [contratos rigidos o modelos de informacién, tales como
Lucas (1972), Fischer (1977), Mankiw y Reis (2002), Carvalho
(2005), Reis (2006), Mackowiack y Wiederholt (2007), modelos
con costos convexos de ajuste, como Rotemberg (1982) o Kozic-
ki y Tinsley (2002), o modelos con un mecanismo de indexaciéon
amplio y automatico, como Christiano et al. (2005) o Smets y
Wouters (2003)], no pueden generar una tasa de riesgo decre-
ciente. También es relevante senalar que la mezcla de tasas de
riesgo que son iguales a cero para algunos horizontes es tam-
bién cero para esos horizontes.'” Este es un problema para los
modelos como Wolman (1999) o Dotsey et al. (1999).

VI. HETEROGENEIDAD

Como se ha visto en la seccién anterior, una posible explicacién
para la pendiente decreciente de las funciones de riesgo es que

5 Observe que si #'(j)=h*(j)=0 para algin j, entonces h(j)=
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existe heterogeneidad en la frecuencia de ajuste de precios. Sin
embargo, la mayoria de los modelos de fijacién de precios su-
pone que todas las empresas son idénticas. Si existen diferencias
en el comportamiento de la fijacién de precios, pero no se to-
man en cuenta, pueden dar lugar a modelos mal especificados.
De hecho, investigacién reciente [por ejemplo, Carvalho (2006)
o Nakamura y Steinsson (2007)] ya muestra que el impacto de
los choques nominales es considerablemente mds alto en eco-
nomias heterogéneas que en economias homogéneas con la
misma frecuencia promedio de cambio de precios.

La evidencia reciente macroeconémica encuentra de manera
consistente que el ajuste de precios es heterogéneo a través de
empresas que venden productos diferentes. De hecho, como
puede verse en el cuadro 4, sectores en los cuales las empresas
cambian a menudo los precios coexisten con otros en los cuales
las empresas mantienen de manera frecuente los precios sin
cambio por periodos relativamente largos. Surgen algunos
hallazgos interesantes. En especifico, los ajustes de precios del
IPC son especialmente frecuentes para la energia y los produc-
tos alimenticios sin procesar, mientras que los precios de los
servicios tienden a permanecer constantes durante largos pe-
riodos. A su vez, los productos alimenticios procesados y los
bienes industriales no energéticos tienden a ocupar un nivel in-
termedio en la frecuencia de cambios. Los datos de encuestas
también muestran que los precios de los alimentos y la energia
cambian con mas frecuencia que aquellos de otros bienes o ser-
vicios (ver Alvarez y Hernando (2007a) para Espafia). Dentro
de la heterogeneidad del sector es todavia muy relevante. El
panel izquierdo de la grafica IV presenta el histograma de las
duraciones de los precios en el conjunto de datos de Nakamura
y Steinsson (2008) para los precios al consumidor en Estados
Unidos. El panel derecho presenta el histograma de las dura-
ciones de los precios con base en los datos de la encuesta de las
industrias de la zona del euro NACE?2 utilizados en Alvarez y
Hernando (2007b). Se considera que las duraciones de precio
varfan mucho entre los sectores. La heterogeneidad también es-
ta presente entre las empresas que venden los mismos produc-
tos en diferentes tipos de puntos de venta [por ejemplo, Jonker
et al. (2004) para los Paises Bajos o Veronese et al. (2005) para
Italia]. De hecho, la frecuencia de cambio en los precios es sig-
nificativamente mayor en los supermercados e hipermercados
que en las tiendas tradicionales, lo que sugiere que la estructura
del sector minorista juega un papel en la explicacién de las di-
ferencias en el grado de ajuste de los precios. En el analisis de
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los precios al productor también se encuentra que la energia y
los alimentos asimismo se caracterizan por precios de ajuste mas
frecuentes, mientras que los bienes de capital y bienes durade-
ros son los componentes mas rigidos.

CUADRO 4. HETEROGENEIDAD EN EL. COMPORTAMIENTO DE FIJACI()N
DE PRECIOS, FRECUENCIA MENSUAL DE LOS CAMBIOS EN LOS PRECIOS
(en porcentajes)

Bienes indus-

Precios al Alimentos Alimentos triales no

consumidor — mo procesados  procesados Energia energélicos Servicios
Alemania 25.2 8.9 91.4 5.4 4.3
Austria 37.5 15.5 72.3 8.4 7.1
Bélgica 31.5 19.1 81.6 5.9 3
Dinamarca 57.5 17.6 94.6 8.3 7.3
Espana 50.9 17.7 n.a. 6.1 4.6
Estados Uni- 7 ; 27.1 74.1 29.4 15
dos
Finlandia 52.7 12.8 89.3 18.1 11.6
Francia 24.7 20.3 76.9 18 7.4
Ttalia 19.3 9.4 61.6 5.8 4.6
Japén 71.8 30.8 50.9 22.7 3.9
Luxemburgo 54.6 10.5 73.9 14.5 4.8
México 26.4 12.5 54.9 18.7 6.1
Paises Bajos 30.8 17.3 72.6 14.2 7.9
Portugal 55.3 24.5 15.9 14.3 13.6
Zona del euro 28.3 13.7 78 9.2 5.6

Precios al Bienes Bienes no  Productos  Bienes de

productor Alimentos  duraderos — Energia  duraderos intermedios  capital
Alemania 26 10 94 14 23 10
Bélgica 20 14 50 11 28 13
Espafia 24 10 38 10 28 8
Francia 32 13 66 10 23 12
ITtalia 27 7 n.a. 10 18 5
Portugal 21 18 66 5 12 n.a.
Zona del euro 27 10 72 11 22 9

FUENTE: Precios al Consumidor: Para paises en la zona del euro y Estados Uni-
dos, Dhyne et al. (2006); para Dinamarca, Hansen y Hansen (2006); para Japén,
Saita et al. (2006) y para México, Gagnon (2006). Las cifras para México se refieren
al periodo 2003-2004. Para precios al productor, Vermeulen et al. (2007).

La heterogeneidad en el precio de ajuste es, sin duda, una
caracteristica que necesita ser considerada en los modelos de fi-
jacién de precios. De hecho, de los 25 modelos analizados en el
cuadro 1, sélo 4 permiten la heterogeneidad de los cambios en
los precios y Aoki (2001) sélo permite un limitado grado de
heterogeneidad, ya que una fraccién de los fijadores de precios
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ajustan los precios continuamente, mientras que el resto lo
hacen con una frecuencia no restringida y constante. A su vez, 3
modelos permiten bastante heterogeneidad general: Taylor
(1993), Alvarez et al. (2005) y Carvalho (2006).

GRAFICA IV. DISTRIBUCION DE LAS DURACIONES DE PRECIOS
Estados Unidos, IPC
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Curiosamente, se encuentra que la heterogeneidad esta rela-
cionada con las diferencias en las caracteristicas de la industria'®
tales como los costos y la competencia de mercado, un tema que
merece un andlisis mas detallado. Por ejemplo, la frecuencia de
cambio en los precios al consumidor depende de la variabilidad
de los precios de insumos [Hoffmann-Kurz y Kim (2006)] y las
diferencias en la estructura de costos ayudan a explicar las dife-
rencias en el grado de la flexibilidad de los precios al productor
[Alvarez et al. (2008) y Cornille y Dossche (2006)], un resultado

0 Algunos modelos teéricos, como Danziger (1999) y Bonomo y Carvalho
(2004), predicen una relacién positiva entre la frecuencia del cambio de precio
y la varianza de los choques idiosincrasicos.
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que también se encontré en los datos de encuestas [Alvarez y
Hernando (2007a, 2007b)]. Especificamente, la participacion de
los costos laborales en los costos variables afecta negativamente
la frecuencia de cambio en los precios, dado que los salarios no
cambian con frecuencia; mientras que la participacién de los
costos de bienes intermedios en los costos variables tiene un
efecto positivo. En cuanto a la competencia de mercado, la evi-
dencia de las encuestas muestra que una mayor competenc1a
conduce a cambios en los precios mas frecuentes'” [Alvarez y
Hernando (2007a, 2007b)]; este resultado también se encontré
con los precios al consumidor [Liinnemann y Matha (2005)].

VII. COMPORTAMIENTO DEPENDIENTE DEL TIEMPO

Algunos estimadores han sido sugeridos en la literatura para
medir la importancia relativa de los fijadores de precios depen-
dientes del tiempo. Klenow y Kryvtsov (2005) introdujeron el
estimador més cominmente. Su medida' estd dada por o, =
2
_fr Vars) ,donde fry fr serefieren ala frecuencia prome-
Var(m,))
dio del cambio de precios la frecuencia en el tiempo t, respecti-
vamente, y Var (S,)y Var (r,)se refieren a la varianza del tama-
no del cambio de precio y la inflacion, respectivamente. Klenow
y Kryvtsov (2005) definen el numerador de la expresiéon ante-
rior como el componente dependiente del tiempo de la varian-
za de la inflacién, debido a que seria el valor de Var (m,)si la fre-
cuencia del ajuste de precios fuese constante.'” Como lo desta-
can Dias et al. (2007), es 1mportante notar que el tipo de escalo-
namiento que implica Var(r,) = fr? Var(S,) es un escalonamien-
to uniforme, para lo cual ﬁ; = fr. Modelos con ajuste de pre-
cios continuo y modelos dependientes del tiempo predicen una
frecuencia de ajuste constante, por lo que o,, =1. Como una
medida alternativa del comportamiento dependiente del tiempo,

17 Konieczny y Rumler (2006) desarrollan un modelo en el cual la frecuen-
cia del ajuste de precios es mas alta mientras mas alta sea la curvatura de la
funcién de utilidad.

Si Cou(frS,, (fr— fi)S, # 0 la medida Klenow y Kryvtsov (2005) no puede es-
tar en el intervalo [0,1]. En la practica, este término es generalmente pequeno.
Ver Dlas et al. (2007) para una discusion detallada.

La frecuencia del ajuste de precios es también constante en algunos mo-
delos dependientes del estado, tales como Danzinger (1999) o Gertler y Leahy
(2007).
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Dias et al. (2006) muestran que el complemento del indice® (FK)
de Fisher y Konieczny (2000) puede ser visto como un estima-
dor de la proporcién de las empresas con comportamiento de
fijacién de precios escalonada de manera uniforme.

El cuadro 5 presenta los resultados de estas medidas. En ge-
neral, ambas medidas apuntan a la importancia del comporta-
miento dependiente del tiempo para paises con baja y modera-
da inflacién y estan en linea con la estabilidad en el tiempo de
la frecuencia de cambio en los precios expuesta en los distintos

CUADRO 5. IMPORTANCIA DEL COMPORTAMIENTO DEPENDIENTE DEL
TIEMPO. MICRODATOS CUANTITATIVOS

Precios al consumidor Precios al productor
Medida Estudio Medida Kle- Estudio Medida Kle-
Pais Dias et al. now Kryvstov now Kryvstov
Alemania 87
Austria 79
o . Cornille y .
Bélgica 82 Dossche (2006) 86 (36)
Espana 85
Estados Uni- Klenov Y
d'os Kryvstov 97 (91)
(2005)
Finlandia 64 Kurri (2007) 98
. Baudry et al . e o
Francia 81 (2007) 83 Gautier (2006) 92.2 (97.9)
Italia 76
Luxemburgo 52
México Gagnon (2006) 34.6 (82.7)
Paises Bajos 73
Portugal 83 Dias et al.(2006) 74 (69)  Dias et al.(2006) 92
. Kovanen
Sierra Leona (2006) 3.1

Zona del euro 82

NoOTAS: Las medidas Dias et al. (2005) calculadas como el complemento de la
mediana del coeficiente de sincronizacién presentado en Dhyne et al. (2005). Medi-
das Klenow-Kryvstov: Para el IPC portugués, las cifras se refieren a 1993-1997 y
aquellas entre paréntesis a 1998-2000. Para el IPP francés, las cifras entre paréntesis
controlan estacionalidad, cambios en la tasa del IVA y cambios en efectivo del euro.
Para el IPP belga, las cifras excluyen los meses de enero y diciembre, mientras que
aquellos entre paréntesis no. Para el IPC mexicano, las cifras se refieren al periodo
de alta inflacién 1995-1999, mientras que aquellos entre paréntesis se refieren al
periodo de baja inflacién 1999-2002. Para el IPC de los Estados Unidos, las cifras
entre paréntesis se refieren a los precios regulares incluidas sustituciones.

20
N
fri=fn
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estudios micro. De forma interesante, la medida de Klenow y
Kryvstov sefiala una muy baja participaciéon de los fijadores de
precios dependientes del tiempo para Sierra Leona y México,
que es lo que se espera dadas las elevadas tasas de inflacién en
esos paises en el periodo en analisis.

Estudios cuantitativos también encuentran algunos elemen-
tos especificos de la dependencia del estado. Por ejemplo, la in-
flacién es asociada con mayores frecuencias de los aumentos de
precios y menores frecuencias de disminuciones de precios [ver,
por ejemplo, Veronese et al. (2005) para evidencia del IPC ita-
liano o Stahl (2006a) para el IPP alemdn], aunque la magnitud
de los efectos es moderada. También se encuentra que cambios
en los impuestos indirectos tienen un impacto sobre la frecuen-
cia del ajuste de precios [ver, por ejemplo, Aucremanne y Dhy-
ne (2004) para el IPC belga o Alvarez et al. (2008) para el IPP es-
panol], si bien la proporcién de las empresas que ajustan los
precios siguiendo un cambio en la tasa del impuesto indirecto
es relativamente pequeiia.

Datos de las encuestas proporcionan una manera alternativa
de determinar la relevancia del comportamiento dependiente del
tiempo (cuadro 6). Se pregunté a las empresas sobre la estrategia

CUADRO 6. IMPORTANCIA DEL COMPORTAMIENTO DEPENDIENTE DEL
TIEMPO, DATOS DE ENCUESTAS: PARTICIPACION DE LAS FIRMAS (en por-
centajes)

Dependiente  Dependiente del

Puais Estudio del tiempo  tiempo y estado
Alemania Stahl (2005) 26 55
Austria Kwapil et al.(2005) 41 32
Bélgica Aucremanne y Collin (2005) 26 40
Canada Amirault et al. (2006) 66 -
Espaiia Alvarez y Hernando (2007 a) 33 28
Estados Unidos  Blinder et al. (1998) 60 10
Estonia Dabusinskas y Randveer (2006) 27 50
Francia Loupias y Ricart (2004) 39 55
Italia Fabiani et al. (2007) 40 46
Luxemburgo Liinnemann y Mathd (2006) 18 32
México Castanon et al. (2008) 17 55
Paises Bajos Hoeberichts y Stokman (2006) 36 18
Portugal Martins (2005) 35 19
Reino Unido Hall et al. (2000) 79 10
Rumania Copaciu et al. (2007) 15 42
Turquia Sahinoz y Saragoglu (2008) 31 11
Zona Euro Fabiani et al. (2006) 34 46

NOTAS: Para Estados Unidos: dependiente del tiempo y estado considera revi-
siones de precios periddicas para algunos productos pero no para otros. Para Fran-

cia, las cifras corresponden a las incluidas en Fabiani et al. (2006).
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que siguen cuando revisan sus precios. En la tipica encuesta, se
les ofreci6 las siguientes opciones: “En intervalos de tiempo es-
pecificos”, que puede interpretarse como evidencia de depen-
dencia del tiempo, “En respuesta a eventos especificos”, que es-
ta en linea con los modelos estado dependientes, y “Principal-
mente a intervalos de tiempo especificos, pero también en res-
puesta a eventos especificos”, que refleja una estrategia mixta.
En general, los resultados muestran la coexistencia de elemen-
tos dependientes del tiempo y de estado en el comportamiento
de fijacién de precios a nivel individual.

La evidencia en estudios de paises de la zona del euro resu-
midos en Fabiani et al. (2006) muestra, en general, que la por-
ci6n de las empresas que siguen principalmente reglas depen-
dientes del tiempo es en general mas alto para otros servicios
que para el comercio, lo cual, a su vez, es mas alto que en la in-
dustria manufacturera. También, las empresas mas grandes
tienden a utilizar, un poco mas a menudo, reglas dependientes
del tiempo. Para esclarecer la relaciéon entre el uso de estrate-
gias de fijacién de precios dependientes del tiempo y las carac-
teristicas de la industria, el cuadro 7 presenta los resultados de
un modelo logit multinomial con datos de encuestas espafolas.
Los siguientes resultados merecen especial atencién. En primer
lugar: las reglas dependientes del tiempo tienden a ser las mas
utilizadas mientras mayor es la intensidad de la mano de obra
en los procesos de produccién, reflejando una mayor estabili-
dad de los costos marginales en tales industrias. En segundo lu-
gar: mientras mayor es el grado de percepcién de la competen-
cia, menor es la fracciéon de las empresas que utilizan exclusi-
vamente reglas dependientes del tiempo. Este resultado es con-
sistente con la idea de que los precios de las empresas que ope-
ran en mercados mas competitivos son mas propensos a reac-
cionar a los cambios en su entorno. En tercer lugar, las empre-
sas pequenas tienden a confiar menos en estrategias de fijacién
de precios dependientes del tiempo. En este sentido, Konieczny
y Rumler (2006) presentan un modelo en el cual la probabili-
dad de adoptar estrategias dependientes del tiempo depende
de la curvatura de la funcién de utilidad en torno al precio 6p-
timo: mientras mayor sea, COMo €n un entorno competitivo, es
menos probable un comportamiento dependiente del tiempo.

En general, parece que existe la necesidad de refinar los mo-
delos teéricos dependientes de estado, dado que las implicacio-
nes de los modelos mas extendidos estin en contradiccién con
los microdatos. Por ejemplo, los modelos de costos de ment, su-
ponen que las empresas evalian sus politicas de fijacién de precios
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CUADRO 7. REGRESION LOGIT MULTINOMIAL. REVISION DE PRECIOS

Dependiente del tiempo Dependiente del tiempo vy estado
Coeficiente  Error z Coeficiente  Error z
Variable estdndar estdandar

Mano de obra 3.15 0.55 5.7 2.16 0.58 3.7
Competencia -0.12 0.06 -2.1 0.06 0.06 1.1
Condiciones de de-
manda 0.04 0.03 1.3 0.07 0.03 2.1
Pequena empresa -0.48 0.12 -3.9 -0.68 0.13 -5.4
Alimentos -0.61 0.41 -1.5 0.41 0.47 0.9
Productos no alimenti-
cios -0.29 0.38 -0.8 0.54 0.45 1.2
Intermedios -1.52 0.37 -4.1 -0.37 0.44 -0.8
Bienes de capital -1.34 0.38 -3.5 -0.11 0.45 -0.3
Comercio de alimentos ~ -0.18 0.41 -0.4 0.23 0.48 0.5
Comercio de energia 0.05 0.75 0.1 0.23 0.91 0.3
Otro comercio 0.02 0.37 0.1 0.63 0.44 1.4
Hoteles y agencias de
viajes 0.27 0.44 0.6 1.09 0.52 2.1
Bares y restaurantes -0.56 0.39 -1.4 0.59 0.46 1.3
Transporte -0.07 0.37 -0.2 0.66 0.46 1.5
Comunicaciones -0.67 0.47 -14 -0.21 0.58 -0.4
Constante -0.24 0.38 -0.6 -1.40 0.45 -3.1
Numero de observa-
ciones 1,847
x? de Wald (30) 213.08
Probabilidad log -1,881.63
AIC 3,768.71
BIC 3,945.39
Pseudo R? 0.07

NoOTAS: Grupo de referencia: dependiente del estado. Sector de referencia:
energia. Errores estindar robustos

cada periodo y establecen un nuevo precio si les resulta renta-
ble. Sin embargo, en la prictica, las empresas no evalian conti-
nuamente sus planes de fijacién de precios. Fabiani et al. (2006)
y Linnemann y Mathid (2007) muestran que las empresas revi-
san los precios con poca frecuencia. De hecho, para la zona del
euro en su conjunto, Fabiani et al. (2006) encuentran que el
57% de las empresas revisan los precios no mas de tres veces al
ano y sélo el 12% la revisan mas de una vez por mes. La empre-
sa modal revisa los precios una vez al ano, un resultado que
también se encontré en paises que no pertenecen a la zona del
euro [Linnemann y Mathd (2007)]. Estos resultados estan en
linea con las predicciones del modelo de negligencia de Reis
(2006), que racionaliza la revisién de precios no frecuente.
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Desafortunadamente, este modelo también predice que las em-
presas deberan cambiar los precios continuamente.

Un problema adicional para los modelos de costos de menu
es que se encuentran generalmente entre las teorfas menos re-
conocidas por las empresas,” a pesar de su prevalencia en la in-
vestigacién tedrica. Fabiani et al. (2006) informan que los costos
de ment clasifican ocho de las diez teorias para la zona del euro
y resultados similares son informados por Liinnemann y Mathi
(2007) para otros paises. [Ver también Castanén et al. (2008) y
Copaciu (2008)]. Teorias en las cuales la informacién es muy
costosa son clasificadas ain mds abajo [Fabiani et al. (2006)].
Otro aspecto problematico de los modelos de costos de ment es
el gran nimero de pequenos cambios en los precios observados
en los datos. Sin embargo, recientes trabajos de Lach y Tsiddon
(2005) y, Midrigan (2006) muestran que las extensiones de los
modelos de costos de menu para escenarios multiproducto en
las cuales las empresas se enfrentan a las interacciones en el costo
del ajuste de precios de diferentes bienes son capaces de dar
cuenta de la gran cantidad de pequefios cambios en los precios.

VIII. COMPORTAMIENTO PREVISOR

La evidencia de las encuestas permite determinar en qué medi-
da las politicas de fijacién de precios de las empresas son previ-
soras, como generalmente se supone en los modelos teéricos. El
cuadro 8 presenta evidencia sobre el comportamiento previsor
en la fijacién de precios en las encuestas llevadas a cabo en los
Estados Unidos y Canada. La evidencia muestra importantes di-
ferencias respecto de la hipétesis de los fijadores de precios
previsores. En particular, una fraccién importante de las em-
presas no se ve afectada por los cambios en las perspectivas para
la economia nacional cuando se fijan los precios. El impacto de
la inflacién futura es generalmente mas importante, aunque
menos que los costos especificos previstos de la empresa.” Sin

1 Solo el 10.9% y el 7.6% de las empresas espanolas afirman que los costos
de meni y los costos de informacién, respectivamente, son razones importan-
tes 0 muy importantes para el aplazamiento de los cambios de precios. Las ci-
fras correspondientes para los contratos implicitos, fallas de coordinacién y
contratos explicitos son 57.8%, 43.1% y 39.2%, respectivamente [Alvarez y
Hernando (2007a)].

** En Mackowiak y Wiederholt (2007) las empresas prestan mds atencién a
los choques idiosincrésicos que a las condiciones agregadas si los choques idio-
sincrdsicos son mds variables que aquellos de la economia en general.
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embargo, sélo el 45% de las empresas de los Estados Unidos y el
40% de las empresas canadienses afirman que van a subir los
precios en vista de aumentos previstos en los costos. Cuando se
les pregunté por las razones para no cambiar los precios en este
contexto, las empresas prestan especial atencién a las fallas de
coordinacién y las explicaciones de los contratos implicitos y
explicitos. Existen también las teorias que tienden a recibir el
apoyo mas amplio en las encuestas llevadas a cabo en otros pai-
ses [Fabiani et al. (2006) para paises de la zona del euro].

El cuadro 9 presenta la evidencia de encuestas europeas. Una

CUADRO 8. COMPORTAMIENTO DE PRECIOS PREVISOR, ENCUESTAS EN
ESTADOS UNIDOS: PARTICIPACION DE LAS EMPRESAS (en porcentajes)

Estados Unidos
1. {Las predicciones acerca de la perspectiva futura de la economia nacional afec-
tan alguna vez directamente los precios que usted establece?

Nunca 70.5
Ocasionalmente 15.0
A menudo 14.5

2. {Las predicciones de inflacién futura para la economia en general afectan al-
guna vez directamente los precios que usted establece?

Nunca 51.8
Ocasionalmente 19.9
A menudo 28.3

3. {Cudndo observa que se aproximan aumentos de costos o de salarios, usted
aumenta sus precios con anticipaciéon?

Si 0 a menudo 44.4
No o raramente 55.6

4. {Por qué las empresas no aumentan sus precios ante aumentos de costos pre-

vistos?

Estamos preocupados de que las empresas competidoras
no eleven sus precios 26.4
Serfa contrariar o causar dificultades a nuestros clientes 25.6
Una vez que los costos aumentan, podemos subir nuestros
precios rapidamente 14.9
No tenemos confianza en nuestras predicciones de costos 8.3
Los contratos o regulaciones prohiben aumentos de precios
anticipados 6.6
Otros 18.2

Canada
¢Si usted prevé un aumento en sus costos futuros (por ejemplo, en las materias
primas), aumenta sus propios precios con anticipacion?

St 40

No 60

FUENTES: Para los Estados Unidos, Blinder et al. (1998). La pregunta 3 solo se
pregunté a las empresas que no consideran a los costos totalmente sin importancia.
La pregunta 4 se pregunté solo a las empresas que no incrementan los precios en
anticipacién a los aumentos de costos. Para Canad4, Amirault et al. (2006).
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vez mas, se encuentra una porcion significativa de las empresas
que se desvia del comportamiento previsor total. Curiosamente,
algunas encuestas han preguntado a las empresas si siguen al-
guna regla empirica simple cuando fijan los precios (por ejem-
plo, cambiar los precios en un porcentaje fijo) o si consideran
un amplio conjunto de indicadores que se relacionan con el en-
torno actual (empresas conservadoras) o incluyen expectativas
sobre el entorno econémico futuro (empresas previsoras). Se
encontr6 que alrededor de un tercio de las empresas emplean
algunas reglas particulares simples a la hora de fijar los precios,
de acuerdo con Gali y Gertler (1999), Smets y Wouters (2003) y
Christiano et al. (2005). Sin embargo, Alvarez y Hernando
(2007a) encuentran que el hecho de que una empresa aplica
una regla empirica tiene un impacto negativo significativo sobre
la frecuencia de cambio de precios, por lo que las empresas que
utilizan una regla empirica simple cambian los precios con me-
nos frecuencia que el resto. Probablemente, una regla empirica
segin la cual las empresas cambian los precios una vez al afo,
en linea con el agregado anual de la inflacién pasada, captura-
ria la dinamica de la inflacién de manera mas realista y también
ayudaria a capturar el comportamiento estacional.

CUADRO 9. COMPORTAMIENTO DE PRECIOS PREVISOR, ENCUESTAS EU-
ROPEAS: PARTICIPACION DE LAS EMPRESAS (en porcentajes)

Conservador Preuvisor
Pais Regla empirica (backward looking) (forward looking)
Bélgica 37 29 34
Espana 33 39 28
Estonia N.A. 59 41
Luxemburgo 32 34 34
Portugal 25 33 42
Informacién Informacién pasada
pasada y pronésticos Prondsticos
Austria 37 51 12
Rumania 6 78 16
Informacion Informaciéon
pasada contemporanea Expectativas
Alemania 23 55 15
Informacion Informacion actual
pasada y futura
Italia 32 68

NOTA: Para Alemania, cifras reescaladas de Stahl (2006b) en las empresas que
afirman que la informacién de produccién correspondiente es muy importante.
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Para analizar la relacién entre el conjunto de informacién
que una empresa utiliza y las caracteristicas de la industria, el
cuadro 10 presenta los resultados de un modelo logit multino-
mial con datos de encuestas espaiolas. Algunos resultados inte-
resantes que se obtuvieron son: primero, una mayor participa-
cién del trabajo sectorial se asocia con una mayor confianza del
comportamiento de la regla empirica, lo que refleja menor in-
certidumbre en la evolucién de los costos totales. Segundo,
mientras mayor es el grado de competencia del mercado, ma-
yor sera el comportamiento previsor. En tercer lugar, mientras
mas relevantes son las condiciones de demanda, mayor sera el
uso de estrategias previsoras. Cuarto, es mas probable que las
empresas pequefias adopten alguna regla empirica simple.

CUADRO 10. REGRESION LOGIT MULTINOMIAL. CONJUNTO DE INFOR-
MACION

Conservador (Backward looking) — Previsor (Forward looking)

Coeficiente  Error z Coeficiente  Error z

Variable estandar estdandar
Mano de obra -2.16 0.54 -4.0 -1.92 0.61 -3.1
Competencia 0.21 0.05 4.0 0.21 0.06 3.4
Condiciones de de- 0.09 003 3.0 0.13 004 36
manda
Pequefia empresa -0.22 0.12 -1.9 -1.13 0.14 -8.0
Alimentos 0.44 0.40 1.1 0.32 0.43 0.7
Zf)"sducws no alimenti-—, 4 038 09 0.30 039 08
Intermedios 0.65 0.37 1.8 0.51 0.37 1.4
Bienes de capital 0.26 0.38 0.7 0.04 0.38 0.1
Comercio de alimentos  0.07 0.41 0.2 -1.05 0.46 -2.3
Comercio de energia 1.25 0.93 1.3 0.95 1.08 0.9
Otro comercio 0.14 0.37 0.4 -0.32 0.39 -0.8
Hoteles y agencias de -, 7 0.41 1.7 0.99 0.42 2.4
viajes
Bares y restaurantes 0.29 0.38 0.8 -0.47 0.43 -1.1
Transporte -0.13 0.37 -0.4 -0.35 0.39 -0.9
Comunicaciones -0.50 0.54 -0.9 0.39 0.45 0.9
Constante -0.35 0.38 -0.9 -0.49 0.40 -1.2
Numero de observa- 1,847
ciones
12 de Wald (30) 253.33
Probabilidad log -1,852.35
AlIC 3,768.71
BIC 3,945.39
Pseudo R? 0.07

NoOTAS: Grupo de referencia: regla empirica. Sector de referencia: energia.
Errores estindar robustos.
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IX. COMENTARIOS FINALES

Este estudio encuentra que los modelos teéricos difieren consi-
derablemente en su capacidad para coincidir con los principales
hechos estilizados micro (cuadro 11), pero ninguno esta dispo-
nible para dar cuenta de todos ellos, lo que sugiere la necesidad
de seguir perfeccionando los modelos de fijacién de precios mi-
crofundados para aumentar su utilidad. Sorprendentemente,
un importante nimero de modelos teéricos ampliamente utili-
zados en los trabajos empiricos, como en los modelos MEGDE, es
incapaz de dar cuenta de casi ninguno de los principales hechos
estilizados micro.

Una linea de investigaciéon futura consiste en determinar si
los modelos macro necesitan o no ser capaces de dar cuenta de
todos los hechos micro con el fin de poder derivar resultados
cuantitativos precisos. Tres son los aspectos que probablemente
vale la pena incorporar en una nueva generacién de modelos
tedricos: la existencia de heterogeneidad en la frecuencia de
ajuste de los precios, también una explicacién plausible de la
pendiente decreciente de la tasa de riesgo; fijadores de precios
no 6ptimos; y estacionalidad,” la cual se refleja en picos anuales
en la tasa de riesgo.

La incorporacién de la heterogeneidad en los modelos es
particularmente importante, e ignorarla no es un supuesto ino-
cuo. De hecho, investigacién reciente [Aoki (2001), Carvalho
(2005, 2006), Nakamura y Steinsson (2007)] ha mostrado ya
que en economias multisectoriales los choques monetarios tie-
nen efectos reales considerablemente mayores y mas persisten-
tes que en economias con empresas idénticas y con grados simi-
lares de rigideces, por lo que el descuidar la heterogeneidad
tiene importantes repercusiones cuantitativas. Aunque no hay
nada inherente en muchos modelos que excluyen modelar la
heterogeneidad, no todos los modelos pueden ser generalizados
para generar diferencias sectoriales en la frecuencia de ajuste
de precios. Esto es el caso para todos los modelos que implican
ajuste continuo de precios. Otro tema de claro interés es el de
explicar la heterogeneidad en términos de las diferencias sub-
yacentes en la tecnologia y la estructura del mercado. El modelo
de Konieczny y Rumler (2006) es un punto de partida intere-
sante. La investigacién empirica, incluyendo la presentada en

2 Otros aspectos son la necesidad de coincidir la distribuciéon de los cam-
bios de precios y el papel de las ventas. Ver Sheedy (2005) y Kehoe y Midrigan
(2007).
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este documento, muestra que estas dimensiones son muy rele-
vantes.

Una fraccién no despreciable de las empresas parece seguir
un comportamiento no 6ptimo al momento de fijar los precios.
Esto sugiere la necesidad de incluir esta caracteristica en otros
modelos tedricos y derivar sus implicaciones para la politica
monetaria. El comportamiento no 6ptimo es probable que im-
plique que los choques nominales tendran efectos reales mayo-
res, ya que la evidencia disponible [Alvarez y Hernando
(2007a)] sugiere que las empresas que utilizan reglas empiricas
sencillas, cambian los precios con menos frecuencia que el resto.
Modelos en los cuales la regla empirica de las empresas cambia
los precios una vez al afo, en linea con la inflacién anual, pro-
bablemente capturan la dindmica de la inflacién de manera mas
realista. Esto también ayudaria a capturar la estacionalidad exis-
tente. S6lo los modelos de Taylor (1993) y Alvarez et al. (2005)
dan cuenta de la estacionalidad, y la heterogeneidad también
esta presente en los patrones estacionales.

La evidencia de encuestas también sugiere que los elementos
de la dependencia de estado deben desempefar un papel. Sin
embargo, parece que existe una necesidad de refinar los mode-
los dependientes de estado tedricos, dado que las implicaciones
de los modelos mas extendidos estin en contradiccién con los
microdatos. Por ejemplo, los modelos de costos de mend, supo-
nen que las empresas evaltian sus politicas de fijacién de precios
cada periodo y fijan un nuevo precio si lo estiman conveniente.
Sin embargo, en la practica, las empresas no evaltian continua-
mente sus planes de fijaciéon de precios y los modelos que racio-
nalizan la revisién de precios no frecuente, como el modelo de
negligencia de Reis (2006), desafortunadamente, también pre-
dicen que las empresas deben cambiar los precios continuamen-
te. Un problema adicional para los modelos de costos de ment
es que se encuentran generalmente entre las teorias menos cla-
sificadas por las empresas en las respuestas a las encuestas. Este
es también el caso de las teorias que recalcan que la informacién
es muy costosa. Segun las encuestas, los modelos que dan énfa-
sis a los contratos implicitos son particularmente relevantes,
como en Rotemberg (2005), o la existencia de algin tipo de fa-
lla de coordinacién.
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Apéndice 1



468 MONETARIA, OCT-DIC 2008

GRAFICA A.I
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GRAFICA A.II
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Apéndice 2

CUADRO A. 1. DEFINICIONES DE LOS DATOS PARA LAS VARIABLES UTI-
LIZADAS EN LOS MODELOS LOGIT MULTINOMIALES

Variable Fuente Comentario

Mano de obra  Encuestas Industriales, Costos laborales como porcentaje del
Comercio y Servicios. Insti- trabajo y los costos de los insumos in-
tuto Nacional de Estadisti- termedios.

ca NACE 3 nivel digito
Competencia Alvarez y Hernando Importancia de los precios de los
(2007a) competidores para explicar las dis-

minuciones de precios.

Condiciones de  Alvarez y Hernando Importancia dada por las empresas a

demanda (2007a) las condiciones de demanda en la
explicacién de los cambios en los
precios.

Empresas pe-  Alvarez y Hernando Empresas con menos de 50 emplea-

quenas (2007a) dos.
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I. INTRODUCCION

El acceso generalizado de los hogares al financiamiento de la vi-
vienda ha sido desde hace mucho tiempo un objetivo de los go-
biernos en México. Durante generaciones, el enfoque mexicano
se concentré principalmente en esquemas redistributivos, im-
plementados a través de fondos de vivienda patrocinados por el
Estado, los cuales fueron célebres por su ineficiencia y pobre
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la privatizacién del sector bancario dio lugar a un crecimiento
muy rapido en los préstamos hipotecarios, pero el fuerte au-
mento en las tasas de interés tras la crisis Tequila de 1994 con-
tribuy6 a registrar incumplimientos y el casi colapso del sector
bancario, seguido por un largo periodo de reduccién en el
otorgamiento de préstamos.

Los esfuerzos actuales para desarrollar los mercados hipote-
carios se construyen sobre una base mas sélida. Desde el 2001,
las autoridades mexicanas se han concentrado en desarrollar el
marco y la infraestructura para apoyar los mercados hipoteca-
rios primario y secundario; en contraste con las iniciativas ante-
riores, el nuevo enfoque pone énfasis en los mecanismos de
mercado, tales como el seguro hipotecario privado, mejoras en
los procedimientos para la recuperacién de viviendas y en los
registros de propiedad. Tanto el mercado primario y secunda-
rio de hipotecas se han venido desarrollando en los tultimos
anos y sigue siendo un trabajo en progreso en tanto el gobierno
continda adaptando las mejores experiencias internacionales a
las circunstancias mexicanas.

El estudio rastrea y destaca las reformas legislativas e institu-
cionales clave conducentes al desarrollo de los mercados hipo-
tecarios primario y secundario en México y describe las princi-
pales caracteristicas y practicas de valoracién de los mercados
de valores respaldados por hipotecas residenciales (residencial
mortgage-backed security, RMBS). El documento identifica las zo-
nas que merecen una atencién cercana para mejorar las pers-
pectivas del mercado mexicano de los RMBS y extrae lecciones
de los recientes acontecimientos en los mercados hipotecarios
secundarios. El resto del trabajo esta organizado de la siguien-
te manera. La seccién II describe las experiencias de los me-
canismos de financiacién de la vivienda en las dltimas tres dé-
cadas y los hitos histéricos que han conducido a la estructura
actual de las instituciones que proporcionan financiamiento
para vivienda en México. La seccién III revisa las reformas
recientes en el marco institucional que permite nuevos ins-
trumentos para el financiamiento de vivienda y las contrasta
con las experiencias en otros paises. En la seccién 1V se descri-
ben los roles y el funcionamiento de las diferentes instituciones
que proporcionan financiamiento para vivienda y los aconteci-
mientos recientes en el mercado local de valores respaldados
por hipotecas. La seccién V concluye con la identificacién de
posibles obstaculos para el desarrollo y la provision de reco-
mendaciones de politica.



L. ZANFORLIN, M. ESPINOSA 483

II. UNA BREVE REVISION DEL FINANCIAMIENTO
DE LA VIVIENDA EN MEXICO

A través de los anos, el auspicio del gobierno al financiamiento
de la vivienda para bajos ingresos ha sido canalizado a través de
multiples instituciones (ver también recuadro 1):

— En 1933, el banco de desarrollo Banco de Obras Publicas
(BANOBRAS) fue creado para financiar viviendas para hoga-
res con bajos ingresos.

— En 1954, el Fideicomiso del Fondo Nacional de Habitaciones
Populares (FONHAPO) fue creado con un propésito similar.

— En 1963, el fondo fiduciario del gobierno Fondo de Opera-
ciéon y Financiamiento Bancario de la Vivienda (FOVI), que
opera dentro del banco central, fue creado para ofrecer hipo-
tecas a interés bajo para hogares con ingresos bajos a mode-
rados. El FOVI fue financiado por el banco central y el Banco
Mundial, y funciona como un banco de segundo piso, pro-
porcionando financiamiento y garantias (hasta el 45% de la
pérdida dada por incumplimiento) a los bancos que extendi-
an hipotecas dirigidas a los hogares objetivo y a los construc-
tores de viviendas de bajo costo.

— En 1972, fueron creados el Instituto del Fondo Nacional de
la Vivienda para los Trabajadores (INFONAVIT) y el Fondo
de la Vivienda para los Trabajadores al Servicio del Estado
(FOVISSTE) como agencias de financiamiento auspiciadas por
el gobierno para la construccién y el desarrollo de la vivien-
da. Estas han sido financiadas mediante la contribucién obli-
gatoria del 5% de los salarios brutos. Durante décadas han
sido la herramienta mas fiable del auspicio del gobierno para
el financiamiento de la vivienda para hogares con bajos in-
gresos. En efecto, el INFONAVIT todavia tiene una gran pre-
sencia en el mercado hipotecario primario, alrededor de la
mitad del mercado (ver mas abajo) (gréfica 1)." Sin embargo,
durante anos el INFONAVIT fue conocido por sus practicas
de recaudacién laxas y su pobre administracién.

Los préstamos dirigidos y las tasas de interés maximas fueron
herramientas populares de asignacién del crédito utilizadas en
los anos sesentas y setentas como un medio para garantizar las

I g gobierno federal contribuye al capital del INFONAVIT como lo estipulan
sus estatutos (Ley del INFONAVIT).
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hipotecas privadas. El 6% del crédito bancario total tuvo que ser
dirigido al financiamiento de la vivienda a tasas de interés no-
minales fijas o con limites. Los choques petroleros de los afnos
setenta condujeron a una elevada inflacién, tasas de interés re-
ales negativas y grandes pérdidas de cartera de los bancos, con-
tribuyendo a la crisis bancaria de 1981. El sector bancario fue
nacionalizado en 1982 y las pérdidas de la banca fueron absor-
bidas por el gobierno.

A inicios de los afios ochenta, los titulos del Gobierno despla-
zaron los instrumentos de crédito privado, incluidas las hipote-
cas. Durante el periodo de alta inflacién de principios de los
anos ochenta, los bancos fueron autorizados a emitir hipotecas
con doble indexacién (dual index mortgages, DIM), que permitie-
ron la amortizaciéon negativa de la erosiéon del poder adquisitivo
inducida por la inflacién.” Sin embargo, el 6% minimo de la
asignacion de créditos a préstamos de vivienda sigue siendo una
restriccion obligatoria para los bancos que no aumentaron el
crédito para el sector. Los titulos del Gobierno representaron el
70% de los activos totales de los bancos.

La reprivatizacién del sector bancario a inicios de los afios
noventa no estimulé inmediatamente el mercado hipotecario
privado. Las DIM desaparecieron debido a la continua erosién
en el poder adquisitivo de los hogares, el aumento rapido con-
secuente en los saldos pendientes de préstamos y los incremen-
tos asociados en el crédito de los bancos y los riesgos de mer-
cado.

Ademas, la experiencia de los anos ochenta con los incum-
plimientos de pago de las hipotecas reforzé la actitud cautelosa
de los bancos hacia el mercado hipotecario.

En 1993, la introduccién de reformas legales, las hipotecas
indexadas a la inflacién y las condiciones de liquidez interna-
cional benignas dieron lugar a un renacimiento del mercado
hipotecario privado. En 1992, las reformas legales fueron in-
troducidas para modernizar los titulos de propiedad de las vi-
viendas. Al mismo tiempo, el pais experimenté un surgimiento
de los influjos de capital, estimulando un rapido crecimiento en
los préstamos hipotecarios. Entre 1989 y 1994, el crédito ban-
cario total al sector privado aumenté desde el 13% del PIB a
mas del 50% del PIB, mientras que los préstamos hipotecarios

% Los pagos en las DIM estaban vinculadas al indice del salario minimo y la
diferencia entre los cambios en el indice del salario minimo y el indice de pre-
cios al consumidor fue etiquetada para los principales pendientes de pago
(amortizacién negativa).
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bancarios subieron de 1.3% del PIB al 2.4% del PIB (alrededor
del 4.7% del crédito bancario total, en comparaciéon con el 10%
en 1989).

El repunte sostenido de las tasas de interés después de la cri-
sis Tequila desencadené una oleada de incumplimientos de pa-
go de las hipotecas bancarias. La mayoria de los préstamos
hipotecarios a inicios de los aflos noventa tenian tasas de interés
ajustables. Después de la crisis, las tasas de interés subieron al
74%, dando lugar a incumplimientos masivos y a un rescate del
sector publico bancario. Como parte de un esfuerzo de rees-
tructuracién, los préstamos hipotecarios en los balances de los
bancos se registraron en un indice de pagos alternativo, la UDI
(Unidades de Inversiéon), unidad de medida que promediaba la
inflacién de los tltimos 15 dias. Los préstamos con tasa flotante
pendientes y los denominados en ddlares fueron convertidos a
préstamos a largo plazo en UDI que implicaban una tasa de in-
terés real fija, mientras que el componente de la inflacién fue
capitalizado.

Después de la crisis, los bancos comerciales cedieron casi por
completo el desarrollo de nuevas hipotecas de bienes raices a las
instituciones financieras no bancarias y entidades del sector pua-
blico. En 1994, fueron creados intermediarios financieros no
bancarios especializados en hipotecas de bienes raices (SOFO-
LES), siendo su mercado principal los hogares con bajos ingre-
sos. Como son instituciones que no aceptan depésitos, la princi-
pal fuente de financiamiento de las SOFOLES era el FOVI, quien
también actué como su supervisor y determiné la garantia de
emision y requisitos de servicio. Desde la segunda mitad de la
década de los anos noventa, las SOFOLES se han convertido en
los principales emisores de hipotecas privadas. También se
hicieron esfuerzos para aumentar y mejorar la eficiencia de las
actividades del INFONAVIT, y como lo ha senalado Gwinner
(2006), el INFONAVIT ha mejorado sustancialmente su gestion,
operaciones y gobierno corporativo.” Recientemente, también
ha ampliado su cooperaciéon con el sector privado a través del
programa Apoyo INFONAVIT. El programa permite a sus miem-
bros a hacer uso de sus ahorros INFONAVIT para obtener finan-
ciamiento hipotecario basado en el mercado. EI INFONAVIT
también ha titulizado carteras, aunque las titulizaciones han si-
do costosas, requiriendo entre el 18 y el 23% de la subordina-
cién del certificado residual para los certificados superiores.

3 Los mejoramientos operativos del FOVISSSTE, aunque no triviales, son
muchos menos significativos que los del INFONAVIT.
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RECUADRO 1. BREVE CRONOLOGIA DE LOS EVENTOS IMPORTANTES

1933

1954
1963
1972

1982
1986
1986

1988
1989
1989

1991/2
1992

1994

2000

2001
2002

2003

EN EL SECTOR DE FINANCIAMIENTO DE LA VIVIENDA

BANOBRAS fue creado como la primera institucién publica de
vivienda.

FONAHPO
FOVI

INFONAVIT y FOVISSSTE creados como fondos de vivienda
privado y publico (respectivamente) de los trabajadores, auspi-
ciados por el gobierno.

Nacionalizacién del sistema bancario.

Institucién de hipotecas DIM.

Institucién del FOBAPROA (ahora IPAB), esquema de seguro
de dep6sitos.

Desregulacién de las tasas de interés.

Reprivatizaciéon del sistema bancario comercial.

Abolicién de los requerimientos cuantitativos de préstamos y de
los controles de las tasas de interés.

Reprivatizaciéon del sector bancario.

Reformas en el FOVI y el INFONAVIT vy el sistema de subsidio
de vivienda publico.

Creaciéon de las SOFOLES como instituciones financieras no
bancarias autorizadas para prestar a sectores particulares para
actividades especificas.

Enmiendas a la Ley General de Titulos y Operaciones de Cré-
dito.

La Sociedad Hipotecaria Federal (SHF) inicia sus operaciones.

Ley de Transparencia y de Fomento a la Competencia en el
Crédito Garantizado.

Se emiten los primeros RMBS.

Tradicionalmente, la actividad de los bancos hipotecarios se
concentré en los segmentos de ingresos medios a superiores.
Los segmentos de ingresos mas bajos fueron considerados de al-
to riesgo crediticio y los bancos fueron renuentes a invertir en
plataformas de originacién. Sin embargo, el éxito de las SOFO-
LES en la originacién y servicio de hipotecas para los ingresos
bajos a medios condujo a algunos bancos comerciales a adquirir
algunas de las SOFOLES mas grandes. Los nuevos préstamos
bancarios representaron 7% de las hipotecas residenciales en el
2005 comparado con 0.2% en el 2000.
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III. LA REFORMA DE LAS INSTITUCIONES: LAS BASES
PARA LOS MERCADOS HIPOTECARIOS PRIVADOS

Una serie de obsticulos impedian el surgimiento de un merca-
do hipotecario privado primario hasta mediados de los afos
noventa. Estos incluian las practicas de préstamos dirigidos, la
ausencia de registros completos de historiales de crédito de los
prestatarios que permitirian la estimacién de las probabilidades
de incumplimiento histéricas; y, la ausencia de un marco para
el uso compartido de la informacién de crédito disponible de
los prestatarios a través de los bancos. El tinico mecanismo para
compartir la informacién de crédito hasta inicios de los anos
noventa fue el registro de crédito publico (Servicio Nacional de
Informacién de Crédito Bancario, SENICREB) operado por el
Banco de México, pero su uso como apoyo para las decisiones
de crédito fue limitado. Ademas, hubo una considerable incer-
tidumbre y duracién excesiva asociadas con el proceso de recu-
peracién de casas. Las ejecuciones hipotecarias en México podi-
an tardar hasta cinco meses para su presentacién de documen-
tos y hasta dos afos para que la venta de la hipoteca ejecutada
fuera ordenada. Incluso entonces, los propietarios no serian
responsables de cualquier monto restante que permaneciera
impago en el caso de que la propiedad hipotecada fuese vendi-
da por menos de la cantidad del gravamen adeudado.
Existieron también importantes obstaculos para el desarrollo
de un mercado hipotecario secundario a través de la titulizacién
(recuadro 2). Como lo sefnalaron, por ejemplo, Barry, Castafie-
da y Lipscomb (1995), hubo una falta de normalizacién en los
préstamos hipotecarios, con cada banco comercial ofreciendo
sus propios plazos de crédito, y haciendo imposible la combina-
cién de ellos para ser titulizados. Ademas, no habia una agencia
del gobierno o institucién publica a cargo de la direccién o vigi-
lancia de las normas de préstamo. La falta de un historial de
crédito completo creé dificultades en la estimacién no sélo de
las probabilidades de incumplimiento, sino también de las pro-
babilidades de pago. Por otra parte, el marco juridico para la
venta de los activos de bienes raices necesarios para que tenga
lugar una titulizacién era especialmente complicado, ya que, ba-
jo la legislacién mexicana, la transferencia de los titulos de bie-
nes raices, como hipotecas, tenia que ser registrada en una ofi-
cina de registro central, lo cual era un proceso muy largo y
costoso dadas las altas tarifas fijas notariales. Ademads, por ley,
durante una venta de activos de bienes raices, se requeria la
notificacién al prestatario, lo cual tendia a retrasar el proceso
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considerablemente. También, cuando existia un gravamen re-
gistrado sobre la propiedad para garantizar un préstamo hipo-
tecario, tal gravamen no otorgaba jerarquia absoluta al origina-
dor de la hipoteca. De hecho, la ley expresamente identificaba
categorias de acreedores cuyos derechos eran considerados su-
periores a aquellos de un prestamista hipotecario para el im-
porte de venta de una propiedad. Por ejemplo, los municipios
tienen la jerarquia con respecto a otros prestamistas por cual-
quier monto de impuestos adeudado y también los empleados
por cualquier salario no pagado. Finalmente, si bien los fondos
fiduciarios de garantias de bienes raices existieron antes del
2001, como entidades legales que funcionaban como un vehicu-
lo de propésito especial (special purpose vehicle, SPV o, special pur-
pose entity, SPE) en México, su objetivo principal era servir como
un administrador de bienes raices y no se permitié la emisién
de deuda (un elemento clave para la titulizacién).
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RECUADRO 2. TITULIZACION

Elementos principales

La titulizacién hipotecaria es una técnica que permite a los emisores de
hipotecas acceder a fondos frescos y a transferir el riesgo de mercado y de
crédito incluidos en sus préstamos existentes. En una operacién de tituli-
zacion, el originador de una hipoteca vende su cartera de préstamos a
una compaiia con propésito especial independiente o vehiculo (SPE o
SPV). El financiamiento de la SPV proviene de sus emisiones de valores a
los inversionistas del mercado de capitales. El flujo de caja generado por
el interés y el pago del principal de los préstamos se utiliza para el servi-
cio de los valores respaldados por las hipotecas (valores respaldados por
hipotecas o MBS), y las hipotecas acttian como sus garantias.

Hay una serie de pasos legales y requerimientos de infraestructura para
una titulizacién de hipotecas eficiente (ver Lea et al., 2004). En primer lu-
gar, el conjunto de préstamos para ser titulizados deben tener caracteris-
ticas uniformes, incluidas las condiciones del préstamo, la documenta-
cién, la calidad crediticia y la historia del desempefo. En segundo lugar,
los procedimientos para la ejecuciéon hipotecaria que garanticen la pro-
tecciéon de los derechos de los acreedores, deben ser relativamente rapi-
dos y de bajo costo para garantizar un alto nivel de solvencia de los valo-
res. Ademas, las hipotecas deben ser totalmente transferibles, ya que la
SPV necesita adquirir los derechos plenos sobre los efectos por cobrar de
los préstamos y sus derechos sobre la garantia deben ser superiores ante
cualquier otro reclamo. Esto es necesario para asegurar que los acreedo-
res del banco originador seran anulados de cualquier reclamo sobre la
garantia del préstamo titulizado en el caso de que el originador fuera a
incumplir. También, el sistema tributario debe estar disefiado para per-
mitir la transferencia de activos a ser titulizados sin generar costos en el
mero intercambio de los fondos desde el originador del préstamo inicia-
dor hacia la SPV emisora.

La SPV debe ser una entidad de alta calidad crediticia. Por ejemplo, en los
Estados Unidos, las SPV deben estar capitalizadas, para garantizar la sol-
vencia de las emisiones titulizadas, y facultadas legalmente para emitir va-
lores. Estas SPVs también realizan un servicio hipotecario, para lo cual se
les paga entre 0.25 y 0.5% del saldo del préstamo.

La fijacién de precios de los MBS debe reflejar los patrones histéricos de
pagos y los incumplimientos en las dreas donde los préstamos hipoteca-
rios se originaron. Por lo tanto, los datos sobre las tasas de incumpli-
miento y la historia de prepagos (sobre todo en ausencia de multas de
prepago), son cruciales para una fijacién de precios precisa de los MBS.
En este sentido, no sé6lo la recopilaciéon de esos datos, sino también un
acuerdo para que las instituciones financieras compartan informacién
de crédito seran necesarios para que se desarrolle un mercado para los
MBS.
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Principales beneficios

Con la titulizacién de los préstamos hipotecarios, los originadores de
hipotecas pueden contabilizar los resultados de la venta de las hipotecas
como dinero en efectivo, de manera inmediata. Asi, la operacién genera
fondos para nuevas actividades de préstamo. Al transformar los présta-
mos en valores que puedan ser mantenidos por los portafolios de los in-
versionistas, los originadores de hipotecas también seran capaces de acce-
der a un conjunto mayor de ahorros del sector privado. Al eliminar los
préstamos de las hojas de balance, los originadores de hipotecas alcanza-
ran una diversificaciéon del riesgo crédito y de mercado. Ademas, man-
teniendo el descalce entre los flujos de caja de los activos y pasivos,
cualquier riesgo de crédito serd eliminado del originador de la hipoteca
y se dispersard a través de los inversionistas del mercado. Por dltimo,
los requerimientos regulatorios de capital de los originadores de la hipo-
teca suelen ser reducidos en tanto los préstamos son eliminados de su ba-
lance.

Ademas, los bonos titulizados respaldados por préstamos hipotecarios
(MBS) pueden estructurarse de diferentes maneras ya sea, para alcanzar
una cierta diversificaciéon del riesgo o para satisfacer la inversién base. Los
valores mas comtinmente encontrados que estan respaldados por prés-
tamos hipotecarios son los llamados valores de transmisién o emisiones
por tramos.

Los valores de transmisién presentardn exactamente las mismas caracte-
risticas que las de los préstamos subyacentes en términos de cupén, plazo,
duracién y riesgo de mercado. En particular, también tendran el mismo
riesgo de prepago como los préstamos subyacentes y todos los riesgos del
mercado y de crédito se transmitiran a los inversionistas.

Las emisiones por tramos se pagan secuencialmente de acuerdo a la je-
rarquia de tal manera que los tramos mads altos reciben el flujo de prepa-
gos en primer lugar, y por lo tanto tienen menor duracién y el riesgo mas
bajo, los tramos mas bajos son redimidos sélo después de que los tramos
mas altos hayan sido redimidos en su totalidad. Esto presenta a los inver-
sionistas opciones sobre la duracién esperada o de riesgo del titulo valor a
adquirir. Es tipico que los MBS intentaran conseguir una calificacién de
grado de inversién para ser comercializados entre inversionistas institu-
cionales. Debido a que los originadores de hipotecas pueden no tener
muy altas calificaciones crediticias, las operaciones de titulizacién de hipo-
tecas tipicamente suelen requerir alguna forma de mejora de crédito con
el fin de alcanzar una calificacién de grado de la inversiéon o, una califica-
cién superior que la del banco originador. Las mejoras pueden ser in-
cluidas en la estructura de los valores, a fin de que, por ejemplo, el prin-
cipal del conjunto subyacente de los préstamos sea mayor que el valor
principal de los titulos emitidos (sobregarantias) o proporcionadas por
una garantia parcial provista por un tercero.
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1. Las reformas del sector financiero para impulsar
los mercados hipotecarios privados

Se han realizado importantes esfuerzos para superar los obs-
taculos al desarrollo del sector financiero en general y al finan-
ciamiento de la vivienda en particular. Una serie de esfuerzos
legislativos y regulatorios se dirigieron a mejorar la capacidad
de las instituciones financieras para alcanzar la informacién de
los acreedores y para mejorar la ejecuciéon de los contratos y los
derechos de los acreedores mediante la aclaraciéon y la moder-
nizaciéon de la ejecucién de las hipotecas y el proceso de recupe-
raciéon mientras se desarrollaba el marco juridico para garanti-
zar que los fondos fiduciarios fueran operativos en el proceso
de titulizacién de las hipotecas.

En primer lugar, la reforma del secreto bancario permitié a
las instituciones bancarias compartir la informacién sobre las
operaciones de crédito del cliente, proporcionando un fuerte
impulso a la industria de informes de crédito. Un registro a
fondo a finales de los afios noventa de los pocos burés de crédi-
to privados existentes dio lugar al surgimiento de una entidad
dominante (Buré de Crédito) que es propiedad de las institu-
ciones financieras y no financieras. La promulgacién de una ley
en el 2002 (enmendada en el 2003) para regular sus actividades
y proteger los derechos de privacidad, se tradujo en mas de
1.000 instituciones alimentando las bases de datos del Bur6 de
Crédito con informacién positiva y negativa en mas de 64 mi-
llones de cuentas individuales y 4 millones de cuentas de em-
presas. Los bancos y otros prestamistas pueden obtener datos
en tiempo real sobre los clientes que, en combinacién con su
propia informacién privilegiada, les permite diferenciar mejor
los riesgos de los prestatarios (calibracién de los modelos de sco-
ring) y ampliar el crédito.

Posteriormente, en el 2000, una nueva Ley de Valores junto
con la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito permi-
ti6 actuar a los fideicomisos como un vehiculo de propésito es-
pecial de pleno derecho (SPV).* A los acreedores de los fideico-
misos se les otorg6 los derechos sobre las garantias de los prés-
tamos sin exclusiéon alguna: esto aumenté la proteccién juridica
de los derechos de los acreedores sobre los fideicomisos con
respecto a, por ejemplo, las hipotecas (que son subordinadas a

*Enla ley mexicana, el fideicomiso (fondo fiduciario) es un contrato por el
cual una persona asigna una propiedad a un propdésito especial, transfiere el
titulo de propiedad a una institucion fiduciaria para realizar el propésito y de-
signa un beneficiario del fideicomiso para que reciba los beneficios.
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otras categorias de acreedores). Ademas, los procedimientos de
ejecucion de las hipotecas se simplificaron en el caso de los fi-
deicomisos, porque los administradores de los fideicomisos (fi-
deicomisarios) tienen el derecho de vender las garantias de los
préstamos en una subasta publica y sin seguir un proceso judi-
cial de ejecucién hipotecaria.” La nueva ley también permiti6 a
las instituciones financieras a actuar como fideicomisarios asf
como a ser beneficiarios del fideicomiso, por lo que los bancos
y las entidades no bancarias (SOFOLES) podran mantener el ti-
tulo de una propiedad a través de un fideicomiso y, en caso de
que el prestatario incumpla el crédito, los fideicomisarios
pueden ejecutar la hipoteca sobre el préstamo a través de
procedimientos extra judiciales. Las instituciones financieras
también fueron exentas de los requisitos de registro para la
transferencia de gravamenes hipotecarios (si contindan sir-
viendo los créditos), haciendo mas eficientes los procedimien-
tos para las operaciones de titulizacién.® La nueva ley de Valo-
res introdujo un nuevo instrumento de mercado, los denomi-
nados certificados bursdtiles o CEBURS, que son por naturaleza lo
suficientemente flexibles para ser utilizados como un vehiculo
para titularizar emisiones. La ley también hizo mas eficientes los
tramites para la transferencia de gravamenes hipotecarios exi-
miendo a las instituciones financieras de la obligacion del regis-
tro siempre y cuando continten sirviendo ellas mismas los cré-
ditos.

En el 2003, la legislacién adicional’ establecié clausulas finan-
cieras estandar para cada contrato hipotecario y requirié que la
informacién de préstamos debe aparecer en un formato norma-
lizado a fin de permitir la comparacién a través de diferentes
contratos. La ley también dispone que el originador de la hipo-
teca, en caso de un pago anticipado total, debiera asignar todos
los derechos derivados del crédito al pagador. Esta caracteristi-
ca introduce el riesgo de prepago a los tenedores de valores
respaldados por hipotecas al igual que en el caso en los Estados
Unidos (Caloca-Gonzalez 2006). Las normas para las operacio-
nes del buré de crédito también fueron revisadas para mejorar
la oportunidad de los datos y una mayor profundidad y calidad
de la informacién del prestatario.

% Si no existe controversia en el proceso. Si existe una controversia, enton-
ces los fideicomisarios tendran que someterse a un proceso judicial formal.

? [dem.

" Ley de Transparencia y de Fomento a la Competencia del Crédito Garan-

tizado (2002).
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2. México se ha basado en las experiencias internacionales
con mercados hipotecarios secundarios

Al igual que en los Estados Unidos, el mercado secundario
mexicano se lanzé con el apoyo de las iniciativas auspiciadas por
el gobierno. En los Estado Unidos, el mercado hipotecario se-
cundario se desarroll6 a través de organismos patrocinados por
el gobierno. Sin embargo, la SHF se distanci6 del esquema de
los Estados Unidos donde las agencias auspiciadas por el go-
bierno compran hipotecas de los originadores del préstamo
quienes cumplen con ciertos normas, las combinan y las utilizan
para respaldar sus emisiones de valores que son atendidas con
los ingresos de las hipotecas subyacentes. En México, los origi-
nadores han estado emitiendo directamente valores respalda-
dos por hipotecas en el mercado y se han beneficiado de las me-
joras del crédito facilitadas por la SHF bajo la forma de garantias
financieras para los originadores de hipotecas que alcancen las
normas de originacién de la SHF.

Al igual que en los Estados Unidos, el uso de las mejoras del
crédito por parte de los emisores de hipotecas privadas ha sido
utilizado para impulsar las calificaciones de los valores respal-
dados por hipotecas mas alla de la calificacién de sus originado-
res. Recientemente, en México, como en los Estados Unidos, las
mejoras del crédito privado también han sido proporcionadas
por empresas globales tales como MBIA, FIGC, AIG, Genworth y
AMBAC.

Algunas caracteristicas del modelo danés también han atraido
una atencién significativa en México. La caracteristica mas im-
portante del mercado hipotecario secundario danés ha sido su
alto grado de liquidez. Los bonos hipotecarios son altamente li-
quidos debido a que los grandes grupos de préstamos tituliza-
dos ofrecen caracteristicas uniformes tales como cupones, tasa
de amortizacidn, y coeficientes de préstamos a valor. La liquidez
también cuenta con el apoyo de un esquema de creacién de
mercado donde diez bancos comerciales negocian todas las
obligaciones hipotecarias abiertas a emisién a un precio comun.
La emisién y el intercambio se realiza a través de la Danish Cen-
tral Depository Institution (VP) y los bonos de transmisién tienen
las mismas caracteristicas que el grupo subyacente de los prés-
tamos hipotecarios (ver Frankel et al., 2004).* La adopcién de la

8 Sin embargo, en Dinamarca, el riesgo de prepago se reduce por una ca-
racterfistica de los préstamos hipotecarios por medio de la cual un prestatario
puede entregar un bono en lugar del pago hipotecario. Esta caracteristica tie-
ne la ventaja de que la compra de los bonos en el mercado por el prestatario
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plataforma tecnolégica de la VP en México se espera que con-
tribuya a ayudar a la liquidez y a suavizar el intercambio del
mercado de los RMBS. Al igual que en los Estados Unidos, las
hipotecas en Dinamarca y México tienen una cldusula de pre-
pago libre de pena, sometiendo al tenedor de la hipoteca al
riesgo de prepago. Sin embargo, en Dinamarca, a diferencia de
los Estados Unidos, la regulaciéon requiere una estricta adecua-
cién de los flujos de efectivo entre el préstamo subyacente y los
flujos de servicio de los bonos. El resultado es que el riesgo de
prepago esta en manos de los inversionistas quienes, en relacién
con los organismos de vivienda de Estados Unidos, aceptan las
mayores fluctuaciones en las medidas de duracién de sus carte-
ras de bonos (ver Frankel et al., 2004). Al igual que en los Esta-
dos Unidos, el esquema mexicano no tiene provisiones para de-
fenderse contra el riesgo de prepago.

IV. LA MANERA MEXICANA: DEL FOVI AL HITO

En el 2001, la Sociedad Hipotecaria Federal (SHF) fue creada
con miras a desarrollar el mercado hipotecario secundario. Ori-
ginalmente, la SHF fue consideraba como la entidad encargada
de desempenar un papel similar al de los organismos de vivien-
da federal (Federal Housing Agencies, FHA) en los Estados Uni-
dos, tales como Fannie Mae y Ginnie Mae, proporcionando ga-
rantias parciales para el crédito hipotecario y actuando como un
banco de segundo piso para SOFOLES.? Sin embargo, la SHF fue
diseniada para reducir gradualmente su papel directo de banco
de segundo piso, moviéndose hacia el apoyo a las instituciones

no causa un evento de prepago. También tiene la ventaja de que cuando las
obligaciones hipotecarias se negocian con descuento, el prestatario puede to-
mar ventaja de este descuento para pagar su hipoteca. Esto también implica
que los inversionistas hipotecarios se benefician de la amortizacién anticipada
de los préstamos hipotecarios para bonos que se negocian por debajo de la par
(y, por lo tanto, pueden volver a invertir sus ingresos a una tasa de interés ma-
yor). Ademds, las hipotecas son transferibles entre los prestatarios lo que hace
que el riesgo de prepago en los valores hipotecarios daneses esté menos ex-
puesto a los factores demograficos que en los valores de Estados Unidos
(Frankel et al., 2004). Esta caracteristica del modelo danés no ha sido adoptada
en México.

9 El financiamiento directo de la SHF por SOFOLES se suspendera en el 2009
y, en el 2013, la SHF serd una entidad auto-suficiente. Los tltimos datos dispo-
nibles muestran que, a partir de finales del 2005, el organismo mantuvo cerca
de USD 15 mil millones en préstamos de vivienda directos, aumentando desde
USD 13 mil millones en el 2002.
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financieras en la emisién de valores respaldados con hipotecas
directamente en los mercados de capitales.

La SHF empez6 a vender garantias financieras parciales y se-
guros hipotecarios a las SOFOLES (recuadro 3). Los principales
programas de garantias consisten en una garantia financiera
parcial (garantia de pago oportuno o GPO), que proporciona
proteccién para el pago puntual de la obligacién de los MBS,
similar a una linea de crédito, y una garantia de pago por in-
cumplimiento (GPI) o seguro hipotecario'’ que paga al inter-
mediario financiero o al grupo hasta el 35%'' del saldo pen-
diente del préstamo hipotecario, mas los intereses correspon-
dientes, y el servicio adeudado y las comisiones del seguro, des-
pués de que un préstamo hipotecario se encuentra atrasado por
un periodo de seis meses consecutivos. Dichas garantias estan
disenadas para ?proporcionar seguros de bonos a los inversionis-
tas de los MBS.'

La SHF también ofrece un canje para satisfacer las necesida-
des de financiamiento de la vivienda de los hogares de ingresos
bajos a medios. La SHF vende un swap de UDI por pagos de sa-
lario minimo. Esto permite que los prestatarios efectiien pagos
en multiplos del salario minimo contra la hipoteca denominada
en UDI. La estructura de la hipoteca para el prestatario es simi-
lar a la de las iniciales DIM. Con el fin de protegerse contra las

19 El seguro hipotecario es un mecanismo para transferir el riesgo crediticio
de los préstamos hipotecarios a una compaiia de seguros con pagos relativa-
mente bajos. En varios paises, como los Estados Unidos, Canada, Australia y
Hong Kong, este seguro ha tenido éxito en la promocién de un mercado hipo-
tecario con reduccién del pago inicial (por ejemplo, el seguro hipotecario pue-
de estructurarse para reducir el valor esperado de la pérdida en el préstamo
para el banco. Por ejemplo: dado un 5% del pago inicial, y un 15% del seguro
de la hipoteca, el banco tiene, en situacién de riesgo, el 80% del valor del prés-
tamo).

l(l Inicialmente fue el 25% y fue aumentado en abril del 2004.

2 gl programa de garantias financieras parciales, que son pagadas por los
agentes de titulizacién, alivia el mercado del riesgo de liquidez asociado con las
caidas en el principal y en los intereses. La garantia del seguro hipotecario
proporciona una posicién de primera pérdida con respecto a las pérdidas causa-
das por el incumplimiento de los préstamos subyacentes. Dado que la presen-
cia de las garantias disminuye la probabilidad de una pérdida del principal pa-
ra el inversionista y asegura el pago oportuno de los bonos hasta su ejecucién
hipotecaria, dichas garantfas efectivamente aumentan la calidad crediticia de
los préstamos titulizados. A través de las garantias financieras, la calidad credi-
ticia de los préstamos titulizados puede asi exceder la calidad crediticia de la
institucién de origen. En efecto, el esquema de garantias esta apoyando el au-
mento de la actividad de titulizacién por instituciones originadoras en la me-
dida que pueden vender la parte de alta calidad del crédito al mercado, en
tanto no aumente su propia exposicion a los riesgos del sector vivienda.
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RECUADRO 3. PROGRAMA DE GARANTIAS DE LA SHF

Diferentes tipos de programas de garantias estan dirigidos tanto a los pres-
tatarios de hipotecas como a los prestamistas que buscan titulizar las carte-
ras hipotecarias. En general, la SHF establece criterios especificos para ca-
lificar a dichas garantfas.

Garantias para los prestatarios de hipotecas

* Un swap de UDI para pagos de salario minimo (VSM). Este intercambio
permite a los prestatarios de préstamos denominados en UDI reducir el
riesgo de la deuda hipotecaria mediante la transformacién de los pagos
en multiplos del salario minimo. La estructura de la hipoteca para el
prestatario es similar a la de un préstamo en UDI. Sin embargo, el ries-
go de que un aumento en UDI sea superior al aumento en el salario
minimo es asumido por la SHF bajo el pago de una comisién.

Garantias para los prestamistas

* Una garantia de pago por incumplimiento (GPI) o seguro de hipotecas
pagara al intermediario financiero pertinente o al grupo hasta el 35%
del saldo pendiente del préstamo hipotecario, mas los intereses corres-
pondientes, y para servicios no remunerados y comisiones por seguro,
después de que un préstamo hipotecario se encuentra atrasado por un
periodo de seis meses consecutivos y se lleva a cabo la ejecucién hipote-
caria. La tasa por la GPI es pagada por el prestatario, a través del in-
termediario financiero.

* Un esquema de seguro hipotecario (GI), que asegura al prestamista has-
ta un maximo de 70% del saldo pendiente del préstamo hipotecario,
mas los intereses correspondientes, y para servicios no remunerados y
comisiones por seguros para determinados préstamos, incluidos aque-
llos que contienen un subsidio inicial del gobierno.

Garantias financieras para los emisores de RMBS

* Un programa de garantia con pagos parciales oportunos, estd disenado
para ofrecer seguros de pago oportuno del principal e intereses hasta el
85% del saldo pendiente del principal e intereses para aquellas carteras
de préstamos que cumplan con ciertos requisitos. (Sin embargo, la pro-
teccién maxima adquirida por cualquier instituciéon ha sido del 25% has-
ta ahora). Una garantia de pago oportuno es una mejora de crédito en
el nivel de negociacién de la estructura, y es similar a una linea de crédi-
to. Si el fideicomiso no tiene el efectivo suficiente para hacer un pago
determinado, la linea de crédito puede verse forzada para pagar tanto
los intereses como el principal. Una vez que la linea de crédito es paga-
da, puede ser utilizada de nuevo, si surge la necesidad. La comisién pa-
ra el proveedor de la GPO es parte de los gastos del grupo.

A fin de calificarse para el apoyo de la SHF, las hipotecas tienen que origi-
narse y suscribirse siguiendo requisitos especificos, entre otros, coeficientes
de deuda a ingresos, coeficientes de préstamo a valor, tipo de propiedad y
valor, y los requisitos de informacién para los intermediarios financieros.
En el caso de que un préstamo no cumpla con los criterios de elegibilidad,
el fideicomiso tendria que reembolsar a la SHF cualquier pago realizado
bajo la garantia de ese préstamo especifico.




L. ZANFORLIN, M. ESPINOSA 497

pérdidas en caso de que las UDI aumenten por encima del sala-
rio minimo, la SHF vende la posicién larga VSM (veces el salario
minimo) al FOVI que, con el tiempo, estaria a cargo de estas
pérdidas.

Los criterios establecidos por la SHF para condicionar la ven-
ta de la GPI o la GPO tienen un importante efecto para inducir
la estandarizacién de los productos hipotecarios. En particular,
las hipotecas tienen que cumplir con coeficientes especificos de
deuda a ingresos, coeficientes de préstamo a valor, tipo de pro-
piedad y valores, y los requisitos de informacién para los inter-
mediarios financieros. Ademas, la SHF revisa todos los présta-
mos a ser titulizados antes de la adjudicacién de las garantias
GPO.

Si bien inicialmente la SHF fue el tinico proveedor de seguros
hipotecarios y garantias financieras, recientemente los provee-
dores de garantias financieras al sector privado han ingresado
al mercado. Los cambios regulatorios en el sector de los seguros
aprobada en el 2006 dio lugar a la concesion de licencias a dos
compaiifas extranjeras de seguros hipotecarios para operar en
México. Los proveedores de garantias financieras, tales como
Ambac, Genworth FMO, IFC y, mas recientemente, MBIA, han
estado compitiendo con la SHF en la provisién de estas garan-
tias.

Los planes futuros de la SHF incluyen el desarrollo de una
base de datos hipotecaria exhaustiva. La SHF supervisard el
FIEH, fuente de estadisticas de informacién hipotecaria, que es-
tan disenadas para incluir las caracteristicas del prestatario, los
precios de la vivienda y los historiales de pago de los préstamos.
Toda esta informacién estara a disposiciéon de los prestamistas
hipotecarios, las companias de seguros y los inversionistas en los
fondos de préstamos titulizados, y proporcionara una herra-
mienta esencial para aumentar la transparencia y la eficiencia
en los mercados hipotecarios. Sin embargo, este proyecto no se
encontraba totalmente operativo al momento en que fue escrito
este documento.

Recientemente, la Hipotecaria Total (HiTo) fue creada con el
objetivo de agilitar el proceso de titulizacién. Si bien las tituliza-
ciones hipotecarias pueden llevarse a cabo a través de un fidei-
comiso, el proceso puede tomar hasta un mes. En un esfuerzo
por acelerar el proceso, la VP, en colaboracién con la SHF, creé
una plataforma tecnolégica en HiTo para poner en marcha un
sistema que esta abierto a cualquiera de las partes interesadas
en la titulizacién de una cartera hipotecaria. La HiTo permite la
interfaz continua de los bancos, SOFOLES, y la depositaria de
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valores de México, INDEVAL, con la finalidad de agilitar y redu-
cir los riesgos en el proceso de titulizacién.

1. Titulizacién y Surgimiento del Mercado
Mexicano de los RMBS

El mercado de financiamiento estructurado ha experimenta-
do un crecimiento extraordinario desde su creacién, tanto en
los tipos de activos como en las estructuras de deuda. Las emi-
siones totales de los valores estructurados alcanzaron cerca de
USD 6 mil millones en el 2006, triplicando su volumen desde el
2004." México cuenta con el mayor volumen de emisién en
América Latina. Las emisiones estructuradas inicialmente com-
prendieron principalmente los préstamos puente para la cons-
truccién de los promotores inmobiliarios; los ingresos por la
participaciéon de los impuestos federales (transferencias del go-
bierno federal a los estados y municipios); cuentas por cobrar
por concepto de peajes de las autopistas y flujos de créditos de
los consumidores.

Los MBS, respaldados en préstamos hipotecarios residenciales

GRAFICA L. EMISION DOMESTICA DE ACTIVOS TITULIZADOS EN AMERICA
LATINA, 2006 (en millones de USD)
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FUENTE: Fitch.

13 Gifras segun Fitch. Existieron dos operaciones en el 2004 y el 2005 idén-
ticas en naturaleza por USD 4.5 mil millones y USD 2.4 mil millones de Bana-
mex y Banorte, respectivamente. Sin embargo, las dos operaciones, que se re-
fieren a la titulizacién de un préstamo por el IPAB (la agencia de seguros de
depésitos), s6lo fueron posibles debido a una salvaguarda legal en los términos
de los préstamos originales que no estan presentes en otros préstamos del
IPAB. Por lo tanto, operaciones similares no pueden repetirse y, por consi-
guiente, se las excluye del total para fines comparativos.
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(RMBS) hicieron su primera aparicién a finales del 2003, y en el
2006 ya se habian convertido en el tipo de activo estructurado
mas grande representando mas del 25% del total de emisiones
estructuradas a nivel doméstico.!* En octubre del 2007, habia
mas de USD 6.4 mil millones de RMBS emitidos pendientes en el
mercado de bonos mexicanos por siete SOFOLES diferentes, dos
bancos y el INFONAVIT.

Las condiciones favorables de liquidez mundial y una base
creciente de inversionistas institucionales domésticos han apo-
yado las nuevas emisiones estructuradas. Las estructuras tituli-
zadas son particularmente atractivas para los administradores
de fondos de pensiones por que normalmente conllevan una al-
ta calificacién crediticia y una larga duracién, que coincide bien
con su estructura pasiva natural y reglamentos de regulacién
prudencial.

El fuerte crecimiento en los RMBS fue apoyado por la SHF.
Aquellos RMBS que satisfacen los criterios de originaciéon de
préstamos, que los hace elegibles para el apoyo de la SHF a tra-
vés de las mejoras del crédito, se conocen comtinmente como
Borhis” en el mercado local. Sin embargo, también existen
otros tipos de valores respaldados por hipotecas pendientes no
amortizadas. En el caso de los Borhis, la SHF ofrece apoyo a la
liquidez de las emisiones actuando como un creador de mercado 'y,
comprometido asi a comprar Borhis en ambos mercados, pri-
mario y secundario. En condiciones normales, la SHF compra
a un precio basado en su propio flujo de caja y calcula de acuerdo a

GRAFJCA II. MEXICO: EMISIONES DE DEUDA PRIVADA EN EL MERCADO
DOMESTICO POR ESTRUCTURA, 2003-2006
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1? Datos de Fitch.
15 Bonos Respaldados por Hipotecas.
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una metodologia basada en ciertos supuestos de prepago y de
incumplimiento.

De manera mas reciente, México ha adoptado la plataforma
tecnolégica danesa que permitié a los originadores hipotecarios
empezar a emitir RMBS mas cercanos a los daneses. La diferen-
cia importante entre estos RMBS y aquellos previos en el merca-
do mexicano es que las series existentes pueden aumentarse
mediante su reapertura durante el primer aio, hasta un maxi-
mo preestablecido y a través del aumento del tamaino de cada
emisiéon en el mercado, permitiendo por lo tanto alcanzar una
mayor liquidez.'® Los pagos mensuales de un préstamo causa-
ran que algunos bonos sean retirados del grupo en el valor del
préstamo pagado de contado. Estos valores transmitidos serdn
emitidos a través de una agencia centralizada, HiTo. Los prime-
ros MBS reaperturados, los llamados Borhis fungibles, hicieron su
aparicion a finales del 2006.

a) Emisores e inversionistas

Las SOFOLES fueron los primeros y, con mucho, los usuarios
mas activos de los nuevos instrumentos financieros, pero INFO-
NAVIT los ha emulado ripidamente. Desde octubre del 2007,
las SOFOLES representaron el 60% del total pendiente de amor-
tizacién del acervo de emisiones de RMBS, mientras que los ban-
cos comerciales representaron alrededor del 5% de las emisio-
nes. Esto se ha debido, en parte, a la disminucién estructural en
las fuentes de financiamiento de las SOFOLES, junto con la cre-
ciente demanda de crédito para vivienda, lo que dio fuertes in-
centivos a las SOFOLES para titulizar sus carteras. Tras el éxito
inicial de las estructuras de los RMBS, INFONAVIT ripidamente
se convirti6 en uno de los mayores emisores en el mercado, y en
octubre del 2007 represent6 alrededor del 27% del acervo de
RMBS pendientes emitidos en el mercado. La gran base de de-
positos de los bancos comerciales ha sido hasta ahora suficiente
para financiar las actividades de préstamo. Sin embargo, en el
transcurso de finales del 2006 y comienzos del 2007 varios ban-
cos ingresaron al mercado y abrieron algunas de las mas gran-
des emisiones pendientes (recuadro 4).

Los inversionistas institucionales domésticos dominan el
mercado de las emisiones estructuradas. Hasta la fecha, el peso
de las emisiones de los RMBS se encuentra en manos de los

16 Cada estructura Borhi fungible tiene periodos de reapertura que van
desde uno a tres afnos.
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fondos de pensiones domésticos y las companias de seguros.
Dado que aparecen emisiones por tramos, el interés de los in-
versionistas institucionales se concentré en los tramos superio-
res. Esta fuerte demanda refleja una serie de factores:

— en primer lugar los MBS mexicanos suelen estar denomina-
dos en UDI' y, por tanto, generan rendimientos vinculados a
la inflacién que coinciden con las estructuras de obligaciones
de los fondos de pensiones (recuadro 4);

— en segundo lugar, mediante la mejora de los perfiles de cré-
dito a través de las garantias financieras, el exceso de garan-
tias y los tramos medios, las emisiones estructuradas alcanzan
una calificacién crediticia de grado de inversién que de otro
modo no alcanzarian los emisores locales;

— en tercer lugar, las emisiones estructuradas llevan ligeramen-
te mayores rendimientos que los titulos gubernamentales
comparables; y,

— finalmente, los plazos de los préstamos subyacentes, junto
con los de la garantia asegurada, permiten que las emisiones
estructuradas tengan una duracién relativamente larga con
respecto a otros instrumentos en el mercado doméstico, que
tienden a estar concentradas en el corto plazo de la curva de
rendimiento.

Los tramos subordinados de las emisiones de MBS al parecer
han sido menos atractivos, pero el apetito por dichos tramos
parece que ha venido creciendo recientemente. Hace poco, la
alta liquidez en los mercados internacionales generé cierto inte-
rés de los inversionistas extranjeros para los MBS como valores
con un rendimiento relativamente mayor. Los fondos mutuales
domésticos también han sido atraidos a ellos debido al mejor
rendimiento que ofrecen. Sin embargo, en algunos casos, los
tramos junior han sido al parecer retenidos por las instituciones
originadoras, previniéndoles por lo tanto del desprendimiento
total de su riesgo crediticio.

7 La UDI es una unidad de cuenta cuyo valor se actualiza diariamente y re-
fleja los cambios en el indice de precios al consumidor. En los dfas 10 al 26 de
cada mes el Banco de México publica el valor de la UDI para los préximos
quince dfas. En los dias 10 al 26 del mes, el cambio en el valor de la UDI serd
igual al cambio en el indice de precios al consumidor de los 15 dias previos del
mes, el valor para los dias entre el 10 y 26 sera calculado a través de la distri-
bucién del aumento total en el IPC entre el nimero de dias del periodo. La
UDI tuvo un valor de 1 el 4 de abril de 1995 (desde marzo del 2007 aproxima-
damente 3.85).
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b) Valoracion y calificacion

En México, existe un alto grado de incertidumbre en torno a
los parametros utilizados para modelar los flujos de efectivo de
los activos subyacentes de los RMBS. En particular, hay una falta
de datos histéricos globales sobre tasas de incumplimiento, tasas
de pago, y tasas de recuperacién y sobre la duracién del proce-
so de ejecucién hipotecaria. Ademas, las recientes reformas le-
gislativas que afectan al proceso de ejecuciéon hipotecaria (como
se discutié anteriormente) pueden haber alterado el significado
de la informacién histérica disponible, por lo que la mayoria de
los parametros pertinentes en el proceso de valoracién tienen
que ser asumidos.'®

La falta de informacién histérica y del mercado de los precios
de la vivienda complica atin més la evaluacién de los coeficien-
tes préstamo a valor y el exceso de garantias de las carteras. En
principio, los valores de las viviendas para las hipotecas en las
carteras de préstamos garantizados por la SHF debe ser evalua-
do formalmente, sin embargo, la mayor parte del tiempo, los
precios de la vivienda para propésitos de préstamos han sido
provistos directamente por las empresas constructoras. Las au-
toridades también estan conscientes de la necesidad de impedir
evaluaciones fraudulentas en tanto estas podrian comprometer
la valoracién de los RMBS, y la integridad de las carteras de los
inversionistas (por ejemplo, las carteras de los fondos de pen-
siones).

Los titulos gubernamentales denominados en UDI (Udibo-
nos) utilizados como obligaciones de referencia para la fijacién
de precios de los valores han sido iliquidos, lo que complica el
proceso de descubrimiento de precios para la valoracién de los
titulos en el mercado de los RMBS. Estas obligaciones fueron los
unicos valores locales denominados en UDI con una estructura
de plazos pertinente a la de los RMBS. Sin embargo, histérica-
mente, el mercado del Udibono, en general, ha sido muy ili-
quido (esta muy influido por los fondos de pensiones que no
negocian Udibonos de manera activa).

18 por ejemplo, las tasas de pago tipicamente se suponen constantes, ya sea
imputadas al fideicomiso de préstamos o a cada uno de los préstamos. Mien-
tras que en México normalmente no hay restricciones o sanciones por prepa-
gos, el costo de refinanciacién de las hipotecas es alto, por lo tanto, las tasas de
prepago han tendido a ser menos sensibles a las tasas de interés que en los Es-
tados Unidos. Los informes de mercado sugieren que la tasa de prepago cons-
tante ha sido asumida al 5%, y, de hecho, segtin un estudio de la SHF, la expe-
riencia histérica con prepagos ha sido en torno a este nivel.
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Actualmente, la tnica fuente de informacién para los precios
de los RMBS en el mercado secundario son los proveedores de
precios locales." Los modelos utilizados por estos organismos
para valorar los valores no son totalmente claros, sin embargo,
la SHF esta trabajando con los proveedores de precios para me-
jorar las practicas. La SHF no esta obligada a comprar los bonos
a los precios anunciados por los proveedores.

La valoracién de los RMBS depende en gran medida del pro-
ceso de evaluacién de las agencias de calificacién. Las altas cali-
ficaciones permiten que los valores sean adecuados para las car-
teras de fondos de pensiones. Los factores detrds de la alta cali-
ficacién de los Borhis iniciales, mas alla de la garantia financiera
parcial de la SHF, incluyen los incentivos de la SHF a la SOFOLES
para emitir préstamos con coeficientes préstamo a valor conser-
vadoras, seguro hipotecario, y el swap UDI-VSM para todos los
préstamos denominados en UDI. En emisiones mas recientes,
dado que los tramos junior” efectivamente proporcionan una
amortiguacién adicional para los tramos superiores, los tramos
superiores no necesitan tener una garantia financiera para al-
canzar una calificacién AAA en la escala mexicana local. Algunas
emisiones que tenian un tramo superior con una garantia fi-
nanciera total fueron calificadas como AAA en la escala de califi-
caciones mundial. Debido a que las hipotecas en la mayoria de
las titulizaciones estan cubiertas por el seguro hipotecario de
hasta 35% de las pérdidas, incluso los tramos junior todavia cali-
fican con un puntaje de A.*' Sin embargo, para la calificacion
inicial de los valores, las agencias de calificacién han tendido a
depender en gran medida de la diligencia debida de la SHF con
respecto a la calidad de la cartera de préstamos a ser titulizada.
Por otra parte, algunos han sugerido que las agencias de califi-
cacién deben desempenar un papel mas proactivo en la revisién
de la calificacién de los RMBS, ya que se han producido infor-
mes donde baja la calificacién de los RMBS sélo después de que
las irregularidades se habian manifestado claramente.

19 Los proveedores de precios son instituciones creadas en México debido a
la iliquidez estructural de las emisiones de mercado privadas. Dichas institu-
ciones se supone que son independientes y que proporcionan informacién so-
bre los precios a los operadores del mercado.

' Los tramos junior también se denominan “mezanines”.
21 La escala local A es equivalente a BB- en la escala internacional.
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RECUADRO 4. PRINCIPALES CARACTERISTICAS
DE LAS EMISIONES MBS MEXICANAS

Las principales caracteristicas de los MBS en el mercado han reflejado, en
gran medida, el tipo de la institucién de origen. Los MBS emitidos por las
SOFOLES estan normalmente denominados en UDI y, por ende, estin
vinculados a la inflacién. Los préstamos subyacentes son en su mayoria
normalizados, y llevan mejoras adquiridas a través de la SHF o de otras
entidades aseguradoras (ver mas abajo). Las emisiones originadas por IN-
FONAVIT tienden a tener mas préstamos subyacentes de naturaleza di-
versa, aunque, al parecer, todos comparten la misma duracién del valor
estructurado que fue emitido. Generalmente, las caracteristicas de los
préstamos del INFONAVIT dependen del nivel de ingresos de los presta-
tarios y del tamano de la vivienda a ser adquirida. Estas emisiones no con-
llevan garantias financieras directas, sino que incluyen un exceso de ga-
rantias como una forma de mejora del crédito. Dado que el INFONAVIT
es una institucién auspiciada por el gobierno, existe una percepcién por
parte de los inversionistas de que estos productos también tienen una ga-
rantia implicita del gobierno. Las emisiones de MBS variadas por los ban-
cos comerciales han surgido a un ritmo mas rapido. Estas emisiones estan
en su mayoria estructuradas para reflejar las caracteristicas del peso fijo de
las hipotecas extendidas por los bancos. Curiosamente, no todos estos
RMBS conllevan un seguro hipotecario y las garantias ofrecidas por la
SHF. Mas bien, las mejoras en una serie de emisiones de los bancos co-
merciales consisten en facilidades de liquidez ampliadas (o garantias finan-
cieras totales) por grandes instituciones internacionales de seguros y es-
tructuras por tramos para apoyar las calificaciones crediticias.

Cupén: Las tasas de interés en las emisiones de MBS han promediado en-
tre 5 a 6% en términos reales. Emisiones mas recientes han conllevado cu-
pones mas bajos reflejando tanto una disminucién de las tasas reales en la
economia y una compresiéon en el margen de los MBS en relacién con los
bonos Udibono de referencia. Si bien las emisiones iniciales conllevaban
un margen significativamente mayor (alrededor de 120 a 140 puntos basi-
cos) con respecto a la curva de rendimiento del Udibono, los mas recientes
oscilaron alrededor de 80 a 90 puntos basicos. Con el tiempo, los marge-
nes para los MBS emitidos por las SOFOLES han sido comprimidos, debi-
do a la mayor demanda y la mayor liquidez del mercado proporcionada
por la actividad de la SHF en el mercado secundario. Sin embargo, la
compresién de los margenes también reflej6 los cambios en la estructura
de los RMBS, en particular, la mayor utilizacién de tramos de mezanines a
medida que el mercado se desarrollaba (ver mas adelante). También las
emisiones mas recientes se han beneficiado de la garantia financiera total
(y no sélo de la garantia parcial GPO) en los valores superiores que conlle-
varon a una nueva disminucién en los margenes de las emisiones a alre-
dedor de 40 a 50 puntos basicos por encima del Udibono de referencia.

Plazo: El plazo de los RMBS ha variado desde 10 a 30 afios con la mayoria
de las ultimas emisiones en torno a 30 afos. Conllevan los vencimientos
mis largos disponibles para un valor del sector privado (y publico) en el
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mercado. El plazo tipico para otros tipos de emisiones con garantias de ac-
tivos en México ha sido de cinco a siete anos.
Mejoras de Crédito: La mayoria de las emisiones de las SOFOLES estian
estructuradas con la finalidad de cumplir con los requisitos para calificar
para garantia financiera parcial de la SHF (GPO). Los requisitos de califi-
cacién para la GPO son que los tenedores de hipotecas subyacentes necesi-
tan mantener un swap UDI-VSM y que las hipotecas subyacentes estan cu-
biertas por la garantia del seguro hipotecario (GPI). También hay reque-
rimientos en cuanto al coeficiente préstamo a valor, no podra ser superior
al 80% para las hipotecas denominadas en UDI y del 90% para préstamos
denominados en pesos. La mayoria de los MBS tienen excesos de garanti-
s (EG), lo que implica que el valor de los principales activos que respal-
dan una emisién segura excede el valor del titulo sin pagar. Los niveles de
EG han sido variables en el orden del 0,8 hasta el 15%. En negociaciones
mds recientes, la garantia inicial ha sido cercana al 1,0%, esperando que
con el exceso de garantia se pueda construir un mayor valor objetivo en
tanto el principal del bono se amortiza. Mas recientemente, varias emisio-
nes tenfan una garantia financiera total (la denominada envoltura total),
que cubre el 100% de las disminuciones en el principal y en los pagos de
intereses. Esta garantia es una garantia de liquidez que no cubre contra
pérdidas debido a incumplimiento, pero se asegura el pago puntual. Sin
embargo, las emisiones que conllevan dicha garantia tenfan una estructura
subordinada (ver mas adelante) que seria lo primero en absorber en las
pérdidas de crédito.

Estructura: Dada la ausencia de un mercado para los valores calificados
como grado de inversién, las emisiones iniciales fueron colocadas en un
dnico tramo con mejoras de crédito proporcionadas por la SHF bajo la
forma de un seguro hipotecario (GPI) y una garantia financiera (GPO).
Una posicién accionaria pequena, por lo general alrededor de un 4% fue
retenida, y totalmente provisionada, por el originador. De manera mas re-
ciente, las emisiones han tenido una estructura de tramos superior y su-
bordinada (o junior) tan tipica en los mercados de deuda maduros y una
amplia variedad de mejoras de crédito. Cuando las emisiones son efectua-
das en tramos, los ingresos se distribuyen por tramos de jerarquia, es de-
cir, acumulandose primero a los tramos superiores, mientras que las pér-
didas se distribuyen inversamente. Debido a que, en general, las hipotecas
en estas titulizaciones tienen seguro hipotecario para el primer 35% de las
pérdidas, los tramos junior generalmente todavia se encuentran calificados
para un puntaje de A en una escala local. Como el tramo junior, o mezza-
nine, efectivamente ofrece una amortiguacién adicional para los tramos
superiores, estos tramos no necesitan una garantia financiera para alcan-
zar una calificacién local AAA. Algunos tramos superiores con una garantia
financiera total (100% de envoltura total) calificaron para un puntaje de
AAA. Los tramos superiores han representado alrededor del 80% de las
carteras, mientras que los tramos junior o mezzanine han fluctuado entre
el 3 y el 12%. Las posiciones accionarias entre 4 y 8% han sido retenidas
por la institucién de origen.
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V. LECCIONES PASADAS Y DESAFIOS FUTUROS

El rapido crecimiento reciente del financiamiento de la vivienda
a través de las hipotecas privadas parece basarse mas en los
mercados primarios y secundarios que en el pasado. El crédito
hipotecario privado ha ido en aumento desde inicios del 2003, y
todas las expectativas son que la tendencia continuard. La resis-
tencia del nuevo marco de financiacién de la vivienda se basa en
el hecho de que la mayoria de las nuevas hipotecas son indexa-
das a la inflacién o tienen una tasa de interés fijada al peso, y la
carga del origen se ha llevado a cabo a través de instituciones
que no aceptan depositos. Ademas, la normalizaciéon de la emi-
sién de hipotecas, incluidos los requerimientos de la SHF de las
practicas de origen estrictas en términos de suscripcién y crite-
rios de elegibilidad, ha facilitado el acceso al financiamiento lo-
cal de los emisores de hipotecas a tasas relativamente bajas.

El desarrollo del mercado de titulos hipotecarios con valores
de transmisién ha permitido a las instituciones financieras re-
ducir el riesgo del estado de situacién. En particular, los riesgos
de crédito, de mercado y de desfase de los vencimientos se
transfieren a los instrumentos de titulizacién al tiempo que se
crean cada vez mas fideicomisos de titulos liquidos en los mer-
cados de capital locales.

Una serie de temas de infraestructura merecen una atencioén
especial para asegurar el futuro desarrollo de los mercados
hipotecarios secundarios. En particular, todavia existe una ne-
cesidad de mejorar los registros de la propiedad publica. Estos
registros aun se basan en el papel y no estan sistematizados, lo
que aumenta el costo de la verificacién de las garantias. El papel
de los auditores y las agencias de calificacién crediticia tendra
que fortalecerse para aumentar su credibilidad. En muchos ca-
sos, los auditores son capaces de informar que comprueban sélo
del 5 al 10% de los titulos de un fideicomiso de cartera. Tal co-
mo se recomendd en la actualizacion FSAP del 2006, los emiso-
res y los reguladores deberfan considerar normas para la inclu-
sién de las empresas de debida diligencia para revisar los expe-
dientes de los préstamos que componen los fideicomisos de ga-
rantfas. > ¥

22 Nota Técnica sobre Financiamiento de la Vivienda, preparada por la ac-
tualizacion FSAP del 2006 ¢http:/wbln0018.worldbank.org/FPs/fsapcountrydb.
nsf/l«SAPexternalcountryreportsPOpenPage&count 5000).

3 Para ilustrar la preocupacién, la Nota Técnica FSAP de Financiamiento de
la Vivienda informé que el 30% de un fideicomiso para el cual la SHF fue solicita-
da para proporcionar seguro hipotecario sufrié deficiencias en la documentacién,
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La metodologia de valoracién de los titulos con garantias
hipotecarias tiene que ser adaptada a la problemdtica mexicana.
Aunque la dependencia de modelos altamente teéricos es un
problema comun con la valoracién de productos estructurados
en general, en el caso de México, el problema se complica debi-
do a la falta de historiales de prepago de hipotecas y de incum-
plimiento. La SHF ha sido consciente de este problema y ha in-
tentado desarrollar bases de datos centralizadas de prepago y
de incumplimiento, pero estas no estan todavia totalmente ope-
rativas.

La ausencia de un mercado para titulos valorados muy bajos
significa que el mezzanine o tramos junior de las carteras tituli-
zadas estan en manos de las instituciones de origen. Esta situa-
cién tiende a reducir el valor de diversificacién del riesgo de la
titulizacién para esas instituciones, ya que estarian manteniendo
los tramos mas riesgosos de las carteras de préstamos. A su vez,
esto también implicaria que el alivio del capital que pueden ob-
tener de la titulizacién es limitado.

El papel de la SHF como proveedor de liquidez en el merca-
do de los RMBS puede representar una obligaciéon fiscal contin-
gente en condiciones de tensién. Como agente creador de mer-
cado, la SHF tiene un compromiso explicito para comprar Bor-
his, tanto en los mercados primario como secundario, incluso
en condiciones de tensién. Hasta el momento, ningtn limite ha
sido explicitamente establecido en cuanto al monto total de
Borhis que la SHF podia comprar. En el caso de tensién induci-
da y redireccionada de los RMBS, la SHF intervendria para man-
tener la liquidez, dejando al banco vulnerable a las pérdidas de
mercado. En este contexto, la SHF se beneficiaria de un andalisis
de pruebas de tensién a revaluaciones periddicas de su nivel de
liquidez. Aunque las provisiones de la SHF sobre la base de las
pérdidas esperadas, reaseguran parte del riesgo de sus produc-
tos de seguros hipotecarios con empresas internacionales de se-
guros, y cubre totalmente sus obligaciones VSM-UDI con FOVI,
seria importante evaluar de forma periédica la liquidez de la
institucién en situaciones de tension.

Si bien existe poco riesgo en la provisiéon de incentivos para
la construccién excesiva, los incentivos para la construccién de vi-
viendas de baja calidad pueden existir. El programa de garantias

que van desde informes de oficina de crédito desaparecidos a evaluaciones de-
ficientes o faltantes. Por otra parte, la agencia de calificacién no examiné los
archivos de cualquier préstamo, ni las instituciones que ofrecian mejoras de
crédito.



508 MONETARIA, OCT-DIC 2008

para las companias constructoras, esta destinado a aumentar
aun mas el monto del financiamiento dirigido al sector de la vi-
vienda sin aumentar el riesgo asociado a los prestamistas. Sin
embargo, el programa efectivamente alivia al prestamista del
riesgo de mercado asociado con la actividad de la construccion,
y, por lo tanto, proporciona un incentivo para relajar las nor-
mas de calidad.

Las grandes titulizaciones de INFONAVIT podrian complicar
la fijacién de precios de los RMBS en el mercado y excluir a los
emisores del sector privado. INFONAVIT ha sido capaz de emitir
RMBS con margenes muy comprimidos en relacién con los titu-
los del gobierno de referencia. Esto es algo sorprendente, to-
mando en cuenta que sus hipotecas no estin en general norma-
lizadas y existen problemas importantes en la valoracién de la
vivienda que constituye su garantia. Esta situacién pone de ma-
nifiesto, como se discutié anteriormente, la importancia de que
los mercados asignen garantias piblicas implicitas en los valo-
res. Dichas garantias, que constituyen un pasivo contingente
para el gobierno, puede conducir a la exclusiéon de otros emiso-
res del sector privado, mientras que oscurecen el proceso de fi-
jacién de precios en el mercado.

Los recientes problemas en el mercado hipotecario de los Es-
tados Unidos han planteado preguntas sobre la posibilidad de
una repeticién similar en México, pero existen diferencias signi-
ficativas entre los dos mercados. El rapido repunte de las hipo-
tecas privadas en México fue precedida por varios ainos de es-
tancamiento y ha llegado desde un nivel bajo. Ademas, los
RMBS siguen siendo una parte muy reducida del mercado hipo-
tecario doméstico en México, con considerablemente menos
implicaciones sistémicas serias. Finalmente, los valores comple-
jos que actualmente generan la volatilidad en los mercados de
los Estados Unidos, como los CDO, son practicamente inexisten-
tes en el sector financiero mexicano.

Sin embargo, los recientes problemas en el mercado hipote-
cario de los Estados Unidos sugieren que el modelo de tituliza-
cién conlleva algunas vulnerabilidades. La reciente turbulencia
en los mercados financieros es un recordatorio de que el proce-
so de valoraciéon de los RMBS es intrinsecamente complejo, in-
cluso en paises con largas series histéricas y sofisticadas plata-
formas tecnolégicas. Ademds, en México, existe la preocupa-
cién de que las agencias de calificacién han tardado en revisar
las calificaciones de las entidades que enfrentan dificultades
financieras (por ejemplo, una reciente descalificacion fue emi-
tida s6lo después de un evento de incumplimiento). El modelo



L. ZANFORLIN, M. ESPINOSA 509

GRAFICA III. MEXICO: TENDENCIAS HISTORICAS EN EL CREDITO PARA LA
VIVIENDA, 1994-2005
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de titulizaciéon se basa en gran medida en el origen del présta-
mo y la prestaciéon de servicios. Como los préstamos se transfie-
ren fuera de balance, muchos autores han sefialado la posibili-
dad de un debilitamiento inherente de la relacién prestamista-
prestatario dentro de la estructura instrumental de la tituliza-
cién (por ejemplo, Davison (2007)). Ademads, en caso de que el
modelo de la titulizacién se encuentre en problemas de liquidez,
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GRAFICA IV. MEXICO: ESTRUCTURA DEL FINANCIAMIENTO DE LA VIVIEN-
DA, 2000-2005
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ya sea por el aumento de los incumplimientos, o debido a la
imposibilidad de colocar nuevas emisiones, las instituciones fi-
nancieras pueden tener que comprar sus propios préstamos, re-
comprando asi el riesgo crediticio que intentaron detener. Por
altimo, las titulizaciones estructuradas a través de fideicomisos
que son comunes en América Latina pueden ser atin mas vul-
nerables a las pérdidas que aquellos estructurados a través de
SPV en los Estados Unidos, porque no tienen su propio capital.
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I. INTRODUCCION

La vulnerabilidad de los mercados financieros a los choques
macroeconémicos y financieros es un area de interés, importan-
te y creciente para los formuladores de politicas, especialmente
en los mercados emergentes. Sin embargo, la estimacién cohe-
rente de los efectos de tales choques sobre el riesgo bancario
requiere tanto de un modelo de riesgos del sector bancario co-
mo de una metodologia manejable para la simulacién de cho-
ques y la estimacién de su impacto sobre distintas mediciones
de riesgo.

Este trabajo utiliza las herramientas del andlisis de derechos

Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorizacion, el articulo “Factor Model
for Stress-testing with a Contingent Claims Model of the Chilean Banking System”,
de D. Gray y J. P. Walsh (IMF Working Paper, n® 08/89. © 2008 IMF). Los auto-
res son funcionarios del FMI, en los departamentos Monetary Capital Markets y
Western Hemisphere. Las opiniones expresadas son de los autores y no necesaria-
mente representan los del FMI o sus politicas. Los comentarios pueden ser enviados a
los correos de los autores: {dgray@imf.org)y (jwalsh2@imf.org, respectivamente).
(Nota del editor: por razones de espacio fue omitida la grdfica XI; sin embargo,
puede obtenerse en el siguiente sitio de Internet: (hitp://www.imf.org/external/pubs/

Jtrwp/2008/wp0889.pdf).)
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contingentes (Contingent Claims Analysis, CCA) desarrolladas en
las finanzas para estimar el riesgo de los bancos. La base de la
metodologia CCA es la estimacién de la probabilidad de que una
entidad (en nuestro caso, bancos, pero también empresas y has-
ta gobiernos) incumpliese sus obligaciones. Otras mediciones
incluyen la pérdida esperada para los tenedores de la deuda del
banco, asi como una medicién de la fragilidad financiera del
banco basada en la magnitud, medida en desviaciones estandar
del rendimiento sobre activos, en que los activos del banco su-
peran sus pasivos. La CCA es muy utilizada por analistas finan-
cieros tales como Moody’s-KMV para estimar la calidad crediti-
cia de empresas, y esta altamente correlacionada con las califica-
ciones asignadas por tales agencias y con las probabilidades his-
toricas de incumplimiento.

Dado su enfoque explicito en el riesgo y las probabilidades, y
que se basa en datos del mercado sobre precios accionarios,
deuda y tasas de interés, la CCA tiene muchas ventajas. Los da-
tos accionarios por su naturaleza incorporan las expectativas
prospectivas del mercado de una manera que no logran los in-
dicadores estaticos de riesgo bancario, como son los coeficientes
de morosidad o el aprovisionamiento, y la frecuencia alta de las
observaciones, al menos para datos accionarios y de tasas de in-
terés, permite una actualizacién mucha mas rdpida de las medi-
ciones de riesgo que los datos que sélo estan disponibles con
frecuencia mensual o trimestral.

Luego de derivar las mediciones de riesgo suministradas por
el modelo CCA, este trabajo evalia cémo las distintas variables
macroeconémicas y financieras en Chile las afectan. Un resulta-
do inmediato es que la banca, atin en un mercado emergente
relativamente pequefio como Chile, exhibe un alto grado de
heterogeneidad: la correlacién entre las mediciones de riesgo
estimadas y los valores histéricos de las variables macroeconé-
micas no sélo difiere en magnitud sino también en signo entre
los diferentes bancos, lo cual limita la utilidad de un enfoque
sistémico que obliga la manera en que estos choques se propa-
gan para que sea similar en todos los bancos. Mas atn, algunas
variables que estdn altamente correlacionadas con el riesgo de
un banco en particular pueden tener poca o ninguna correla-
cién con el riesgo de otros, lo cual hace necesaria la inclusién de
un gran ndmero de variables para evaluar adecuadamente el
riesgo de todos los bancos en nuestra muestra.

En la medida que se reduce la flexibilidad por la inclusién de
una muestra tan exhaustiva de variables, reducimos el tamano
de este espacio de estado a través del andlisis de componentes
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principales. Dado que ciertas variables se mueven en forma
conjunta de manera esperada, se puede eliminar aquellas de
menor fluctuacién que se relacionan s6lo marginalmente con
alguna de las variables macro, y retener cuatro factores signifi-
cativos que explican la mayor parte de la varianza de todas las
variables macro.

Las mediciones de riesgo (o mas especificamente, el producto
de activos implicito de la CCA que subyace a estas mediciones) y
los datos derivados del andlisis de componentes principales son
introducidos a un modelo estindar de vectores autorregresivos
y a una funcién de impulso-respuesta que permite el analisis de
escenarios. Las funciones de impulso-respuesta asi calculadas
suministran varias percepciones acerca de céomo los distintos
factores macroeconémicos impactan en el riesgo de incumpli-
miento de los bancos, y como la temporalidad tanto del impacto
maximo de los choques como la de la recuperacién de éstos
pueden diferir entre bancos.

El trabajo evalia el impacto de choques de magnitud similar
a los observados en Chile a lo largo de los tltimos 10 afos sobre
las mediciones de riesgo para los bancos de la muestra, reve-
lando que el riesgo de los bancos chilenos ha caido hasta niveles
histéricamente bajos, y que atun frente a choques de magnitud
similar a los observados en periodos recientes de turbulencias
financieras, no parece probable que los bancos alcancen los al-
tos niveles de riesgo asociados con la crisis financiera de 1998.

La seccién II presenta los antecedentes del modelo CCA, y
examina los datos utilizados en el analisis. La seccion III pre-
senta los resultados del analisis CCA y su extensiéon a través del
analisis de componentes principales sobre los choques macro y
financieros, y la seccién IV presenta posibles extensiones en es-
ta linea de investigacién. La seccién V concluye.

II. MEDICIONES DE RIESGO PROVENIENTES DEL ANALISIS
DE DERECHOS CONTINGENTES

1. Antecedentes

El enfoque de derechos contingentes (CCA) provee una me-
todologia para combinar informacién de la hoja de balance con
herramientas financieras y para el manejo de riesgos amplia-
mente utilizados en la construccién de hojas de balance ajusta-
das al mercado que reflejan mejor el riesgo subyacente. Estas
hojas de balance ajustadas por riesgo emplean herramientas de
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fijacién del precio de las opciones para valorar los pasivos, que
se modelan como derechos sobre activos estocasticos. Puede
usarse para derivar un conjunto de indicadores de riesgo que
puede servir como un barémetro de riesgos para las empresas,
la vulnerabilidad del sector financiero y el riesgo soberano.

Un derecho contingente es todo activo financiero cuyo pago
final futuro depende del valor de otro activo. El derecho con-
tingente prototipico es una opcién, el derecho a comprar o
vender el activo subyacente a un precio especifico de ejercicio
en una fecha de vencimiento establecida. Un call es una opcién
de compra; un put es una opcién de venta, y el valor de cada
uno es contingente sobre el precio del activo subyacente que se-
ra comprado o vendido. El andlisis de derechos contingentes es
una generalizacién de la teoria sobre fijacién de precios de op-
ciones introducida por Black-Scholes (1973) y Merton (1973).
Desde 1973, la metodologia para fijar el precio de las opciones
ha sido aplicada a una amplia gama de derechos contingentes.
En este trabajo enfocamos su aplicacién al andlisis del riesgo de
crédito y de garantias contra el riesgo de incumplimiento, y sus
vinculos con los acontecimientos macroeconémicos y financieros.

El enfoque de derechos contingentes se basa en tres princi-
pios: 7) los valores de los pasivos se derivan de los activos; #) los
pasivos estan sujetos a distintas prioridades de pago (por ejem-
plo, deudas senior y subordinadas); y i) los activos siguen un
proceso estocastico. Los pasivos consisten en derechos senior
(tal como la deuda senior), derechos subordinados (tales como
deuda subordinada) y derechos junior (acciones o los derechos
mas junior). Para el banco, a medida que cae el valor de sus ac-
tivos totales, la deuda que mantiene con otras instituciones se
vuelve mas riesgosa y su valor disminuye, a la vez que el mar-
gen de crédito sobre su deuda mas riesgosa aumenta.

El riesgo de la hoja de balance es la clave para comprender el
riesgo de crédito y la probabilidad de una crisis. El incumpli-
miento se produce cuando los activos no pueden servir los pa-
gos de deuda, es decir, cuando los activos caen por debajo de la
barrera a las dificultades financieras constituida por el valor total
de los pasivos de la empresa. La incertidumbre ante cambios fu-
turos en el valor de los activos, en relacién con los pagos com-
prometidos sobre la deuda, es el principal impulsor del riesgo
de crédito. La grafica I presenta las relaciones clave. La incerti-
dumbre en el valor de los activos esta representada por una dis-
tribucién probabilistica en el horizonte temporal T. Al final del
periodo, el valor de los activos puede situarse por arriba de los
pagos comprometidos indicando que se podra cumplir con el
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servicio de la deuda, o por debajo de los pagos comprometidos
llevando a una situacién de incumplimiento. El area por debajo
de la distribucién en la grafica I es la probabilidad real de in-
cumplimiento. La distribucién probabilistica del rendimiento
sobre activos utilizada para valorar los derechos contingentes no
es la real sino la distribucién probabilistica ajustada por riesgo o
neutral frente al riesgo, que sustituye la tasa de interés libre de
riesgo por el rendimiento real esperado en la distribucién. Esta
distribucién neutral al riesgo es la linea punteada en la grafica
IT con una tasa de rendimiento esperado 7, la tasa libre de ries-
go. Asi, la probabilidad ajustada por riesgo de un incumplimiento
calculada mediante el uso de la distribucién neutral al riesgo es
mayor que la probabilidad real de incumplimiento para todos
los activos cuyo rendimiento realmente esperado () es mayor
que la tasa libre de riesgo r (es decir, una prima de riesgo posi-
tiva)."

GRAFICA L. DISTRIBUCION DEL VALOR DE ACTIVOS
A
Distribucién del valor de activos en T

Valor de activos |Deriva /
de activo

esperado

Aw
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El célculo de la probabilidad real de incumplimiento cae fue-
ra del modelo de CCA-Merton, pero dicha probabilidad puede
calcularse combinando el modelo de CCA-Merton con un mode-
lo de equilibrio de los rendimientos esperados sobre los activos
subyacentes para producir estimaciones que sean consistentes
con los rendimientos esperados para todos los derivados, condi-
cionados al rendimiento esperado sobre el activo. No hace falta
conocer los rendimientos esperados para usar los modelos de
CCA-Merton con el objeto de calcular valores o riesgos, pero para
calibrar probabilidades reales estos datos son necesarios. El valor
de los activos en el momento ¢ es A(t). El proceso de rendimiento

''Ver Merton (1992, pp. 334-43; 448-50).
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sobre activos es dA/A=,uAdt+0Ag\/;, donde y, es la tasa de
deriva o el rendimiento sobre activos, oy es igual a la desviacién
estandar del rendimiento sobre activos y ¢ posee una distribu-
cién normal con media cero y varianza unitaria. La distribucién
de probabilidad en el momento T se muestra en la grafica I.

El incumplimiento ocurre cuando los activos caen hasta o por
debajo de los pagos comprometidos, B,. La probabilidad de in-
cumplimiento es la probabilidad que 4, < B, o sea:

Prob(4, < B)) = Prob(4, expl(x, — o’ / 2)t + GAS\/;] < B))=Prob(s <-d

2,/1)

Dado que ¢ ~ N(0,1), la probabilidad real de un incumplimien-

2
to es N(-dy,), donde d, , = Ind, /B)+ (s, =04/ Q)t. Esta es la dis-

ol
tancia a las dificultades financieras con deriva de mu. N(. ) es la
distribucién normal estandar acumulativa.

A continuacién en la grafica II se muestra la distribucién de
probabilidad (linea punteada) con deriva de la tasa de interés
libre de riesgo, r. La probabilidad de incumplimiento ajustada por

In(4,/B)+(r—o> /2
o i

tancia a las dificultades financieras con deriva de r, la tasa libre
de riesgo. Ver el Anexo para mayor informacién acerca del
modelo de Merton, de cémo vincular las probabilidades de in-
cumplimiento real con las ajustadas por riesgo, y de una exten-
si6én del modelo CCA.

La fragilidad financiera estd estrechamente relacionada con
la probabilidad de incumplimiento. Los choques de precios o de

riesgo es N(-dy), donde d, = . Esta es la dis-

GRAFICA II. PROBABILIDAD ESTIMADA DE INCUMPLIMIENTO
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Distribucién del valor de activos en T
Valor de activos ) /
Deriva
de activo

de
1\” —————— >

Deriva de r

/ / — Probabilidad de incumplimiento
/ ajustada por riesgo
»

>

Pagos comprometidos

_
Probabilidad real

. P T Tiempo
de incumplimiento P



D. GRAY, J. P. WALSH 519

liquidez terminan convirtiéndose en riesgo de crédito durante
una crisis a medida que se debilitan los flujos de ingresos de los
deudores bancarios, quienes entran en dificultades para servir
sus préstamos a los bancos. Resulta dificil manejar el concepto
de incumplimiento en los modelos macro tradicionales, debido
en parte a supuestos que por lo general excluyen dicha posibi-
lidad. Ademas, no es posible que los flujos de fondos y las hojas
de balance contables suministren mediciones de exposicién al
riesgo, ya que estas constituyen estimaciones prospectivas de
pérdidas. El CCA, en cambio, provee un marco que incluye ex-
plicitamente y estima la probabilidad de incumplimiento.

En vista de que existe una probabilidad diferente de cero de
incumplimiento, el valor de la deuda con riesgo es menor que
el valor de la deuda libre de riesgo:

Deuda riesgosa + Garantia contra incumplimiento =
= Deuda libre de riesgo

Por lo tanto el valor de la deuda riesgosa puede modelarse
como el valor libre de incumplimiento de la deuda menos la
pérdida esperada:

Deuda riesgosa = Deuda libre de riesgo —
— Garantia contra incumplimiento

Dado que esta garantia es un activo de valor incierto, se pue-
de concebir y modelar la deuda como un derecho contingente.

Esta identidad rige tanto conceptualmente como en términos
de valor. Si la deuda esta garantizada por un activo especifico,
entonces la garantia contra incumplimiento puede modelarse
como una opcién de venta sobre el activo con un precio de ejer-
cicio igual al valor nominal de la deuda. El tenedor de la deuda
esta ofreciendo una garantia implicita ya que esta obligado a ab-
sorber las pérdidas en caso de incumplimiento. A veces, sin em-
bargo, el garante puede ser un tercero, como en el caso cuando
el gobierno garantiza los pasivos de depésito bancario o las
promesas de beneficios de pensién de las empresas.”

Aplicando la ecuacién diferencial Black-Scholes-Merton para
valoracién de derechos contingentes, el valor de la deuda ries-
gosa es una funcién del valor libre de incumplimiento de la
deuda (la barrera de insuficiencia) en el momento 0, el nivel de
activos en el momento 0, volatilidad del activo, el horizonte

2 £l marco CCA es una extensién de los modelos de Merton de deuda ries-
gosa (1974) y seguro de depdsitos bancarios (1977).
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temporal hasta la fecha de vencimiento del derecho vy la tasa de
interés libre de riesgo. La metodologia del modelo de Merton
ha sido aplicada a una amplia variedad de derechos contingen-
tes desde 1973.

2. Calculo de indicadores de riesgo para bancos
e instituciones financieras individuales

Los mercados accionarios domésticos suministran informa-
cién acerca de la fijacién de precios y de volatilidad para el cal-
culo de valores implicitos de activos y de la volatilidad implicita
de activos para empresas e instituciones financieras bancarias y
no bancarias. El método mdas simple consiste en resolver dos
ecuaciones para dos incognitas, valor de activos y volatilidad de
activos. Los detalles se presentan en el Anexo I, en Merton
(1974) y en Crouhy et al. (2000). Levonian (1991) utilizé precios
explicitos de opciones sobre acciones bancarias para medir la
volatilidad de las acciones y calibrar modelos de Merton para
bancos. Moody’s-KMV ha aplicado exitosamente su versiéon del
modelo CCA para medir valores y volatilidades implicitos de ac-
tivos y calcular frecuencias esperadas de incumplimiento (expec-
ted default frequency, EDF) para mas de 35,000 empresas e insti-
tuciones financieras en 55 paises en todo el mundo (KMV 1999
y 2001).

Para bancos y empresas cuyas acciones no son cotizadas pu-
blicamente, la relacién entre la informacién contable y los indi-
cadores de riesgo de las empresas publicamente cotizadas pue-
de usarse como guia para mapear la informacién contable de las
primeras con probabilidades de incumplimiento e indicadores
de riesgo (un ejemplo es RiskCalc de Moody’s para el sector
empresarial en muchos paises y los bancos en EE.UU.).

El modelo CCA para bancos e instituciones financieras emplea
series de tiempo de capitalizacién de mercado diaria, la volatili-
dad de capitalizacién de mercado y la barrera a las dificultades
financieras (derivado del valor en libros de los depésitos y la
deuda) para estimar una serie de tiempo del valor implicito de
mercado de los activos bancarios y de la volatilidad de los acti-
vos. Se puede calcular varios indicadores de riesgo ttiles para
cada banco o institucién: ) la distancia a las dificultades finan-
cieras; i) las probabilidades de incumplimiento reales y ajusta-
das por riesgo; i) la pérdidas esperadas (opcién de venta) para
depositantes y tenedores de deuda; iv) tamano potencial de
garantias financieras del sector publico; y v) la sensibilidad de
los indicadores de riesgo ante cambios en los activos bancarios
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subyacentes, la volatilidad de activos u otros factores. Los pasos
empleados para el calculo del valor y la volatilidad implicitos de
los activos del banco o institucién financiera individual se pre-
sentan en la grafica III.

3. Datos

La derivacién de los indicadores de riesgo CCA puede hacer-
se con cualquier frecuencia, aunque este trabajo emplea datos
diarios cuando estin disponibles. Los datos de capitalizacién
diaria de mercado para los distintos bancos fueron obtenidos de
la Bolsa de Santiago a través del Banco Central de Chile. La
deuda bancaria se obtuvo de la base de datos del Banco Central
de Chile.

Hubo que emplear cierto juicio para estimar la barrera a las
dificultades financieras y la tasa de interés que se utilizaron en
los célculos. Los profesionales generalmente no fijan la barrera
a las dificultades financieras igual al total del valor en libros de
la deuda de una empresa. Dado que la deuda de largo plazo
puede a menudo reestructurarse, es mas comun encontrar que
la barrera a las dificultades financieras se calcula como la suma
de la deuda de corto plazo mas una parte de la deuda de largo
plazo, que en este trabajo se toma como el 50%. La elecciéon de
este parametro tiene naturalmente algin impacto en los resul-
tados, pero el efecto es menor, por lo general.

Una preocupacién mas seria acerca de la eleccién de la ba-
rrera a las dificultades financieras consiste en si el umbral que
nos concierne realmente sea el de incumplimiento. Los bancos
rara vez incumplen, y los reguladores estan menos interesados
en la probabilidad de tal evento que en la posibilidad de que los
activos del banco caigan por debajo de un nivel en el cual se es-
peraria la intervencién de las autoridades, o al cual, los deposi-
tantes podrian tener panico. Sin embargo, tal medicién de la
distancia a las dificultades financieras podria requerir otro supues-
to acerca de cual nivel de activos tendria que alcanzarse para
que haya incumplimiento. Un posible supuesto seria estimar el
nivel de activos sugerido por el CCA que sea consistente con un
nivel minimo de capital regulatorio. El tema se aborda mas ade-
lante en secciéon IV.

Tampoco es simple la eleccion de la tasa de interés. El su-
puesto del modelo Black-Scholes es de una tasa libre de riesgo.
En el contexto de Chile donde ni la deuda soberana es AAA, y
por ende ningtn banco, elegir una tasa libre de riesgo no es sen-
cillo. Para este trabajo se supuso una tasa fija y constante del 5%.
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Aunque este supuesto de tasa fija no es realista, es bastante
comun en el contexto de los mercados financieros. Ademas, pa-
ra situaciones de riesgo relativamente bajo, como en el caso de
los bancos chilenos durante todos los periodos de alta volatili-
dad, la sensibilidad de las mediciones de incumplimiento con
respecto a los desplazamientos de la tasa de interés es menor.
Mas adn, durante los periodos de alta volatilidad, mientras la
sensibilidad al valor de la tasa de interés sube, otros componen-
tes (tales como volatilidad de las acciones creciente) tienen un
impacto igualmente grande, y la especificacién errénea de la ta-
sa de interés no afectard fundamentalmente la conclusién de
mayor riesgo bancario. A continuacién la grafica IV muestra la
probabilidad de incumplimiento para uno de los bancos de
nuestra muestra en tres puntos distintos.

GRAFICA IV. PROBABILIDADES DE INC[;MPLIMIENTO NEUTRALES AL RIES-
GO ESTIMADAS PARA EL BANCO 2 SEGUN DISTINTOS SUPUESTOS DE TASA
DE INTERES LIBRE DE RIESGO, 1994-2005
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Mientras que las probabilidades de incumplimiento estima-
das (neutrales al riesgo) varian fuertemente con base en el valor
de la tasa libre de riesgo para el periodo de alto riesgo alrede-
dor de la crisis de manejo de capital de largo plazo (LTCM y Ru-
sia en 1998), atin el valor mas bajo de incumplimiento basado
en una tasa libre de riesgo relativamente alta es bastante eleva-
do. Durante periodos menos activos, como a fines del 2006, la
tasa de interés no hizo mayor diferencia.

Por ultimo, los profesionales financieros emplean varios mé-
todos para estimar la volatilidad de los rendimientos diarios so-
bre activos. Dos de los métodos frecuentemente utilizados mo-
delan la volatilidad diaria ya sea como un GARCH (1,1) o como
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un proceso de promedios méviles. Este trabajo usa la metodo-
logia GARCH (1,1) para todos los bancos de la muestra, aunque
los resultados del modelo de promedios méviles son similares. A
continuacién la grafica V muestra la volatilidad diaria estimada
para el Banco 2 con ambos supuestos de volatilidad.

GRAFICA V. PROMEDIO MOVIL (10 DIAS) DE LAS MEDICIONES DE VOLATILI-
DAD PARA CAMBIOS EN EL PRECIO DE LAS ACCIONES DEL BANCO 2, 2003-2006
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Mais adelante la secciéon IV analiza otras maneras de mode-
lar con mayor precisién tanto la tasa de interés como la volati-

lidad.

4. Indicadores de riesgo bancario

Como ya se ha mencionado, mediante el uso de datos diarios
sobre precios y deuda (en el caso de la barrera a las dificultades
financieras se emplean datos mensuales o trimestrales) de los
principales bancos e instituciones financieras, se puede utilizar
el modelo CCA para derivar series de tiempo de indicadores de
riesgo CCA para bancos e instituciones financieras individuales,
asi como series de tiempo de indicadores de riesgo sistémico
mas agregados.

a) Distancia a las dificultades financieras

Un indicador util de riesgo del sector bancario o financiero
en el tiempo es una grafica de la distancia a las dificultades fi-
nancieras (distance-to-distress DTD) promedio, donde DTD = d,
en la grafica I. La gréafica VI muestra el patrén de tiempo esti-
mado para la DTD del sistema bancario chileno durante el periodo



D. GRAY, J. P. WALSH 525

de 1998 al 2007, junto a su promedio mévil a tres meses. Se cal-
cul6 tratando la cartera total de todos los bancos del sistema
como si fuera la de un banco grande y estimando los activos im-
plicitos, la volatilidad de los activos implicitos y la distancia a las
dificultades financieras. Dicho procedimiento utilizé la volatili-
dad histérica de la capitalizacién de mercado calculada con
GARCH(1, ).

GRAFICA VI. INDICADOR DE DISTANCIA A LAS DIFICULTADES FINANCIERAS

DE LA FRAGILIDAD FINANCIERA, 1998-2007
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Queda claro que el periodo de mayor riesgo fue a fines de
1998 y comienzos de 1999, durante las repercusiones de la cri-
sis LTCM y de Rusia. Desde entonces el sistema bancario chileno
ha reducido gradualmente su riesgo, aunque esta tendencia pa-
rece haberse nivelado a fines de 2005.” Otros periodos donde
los mercados repentinamente valoran con mayor riesgo a la
banca chilena son facilmente identificados, por ejemplo, la caida
de los mercados accionarios globales luego del colapso de la
burbuja de Internet en el 2000 y en el periodo que precedi6 a
las elecciones presidenciales en el Brasil en el tercer trimestre

del 2002.

b) Probabilidades de incumplimiento neutrales al riesgo

El modelo de Merton también puede calcular la probabili-
dad de incumplimiento neutral al riesgo para cada una de las
instituciones financieras analizadas. Mediante el empleo de la

Como se puede apreciar mds adelante, esta nivelacion se ha dado en un
nivel de riesgo muy bajo.
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metodologia descrita el modelo arroja la probabilidad acumu-
lada en el periodo T en que la institucién podria incumplir, pa-
ra lo cual asumimos un ano. Como ya se hizo notar, esta proba-
bilidad de incumplimiento no es igual a la probabilidad de in-
cumplimiento en el mundo real. Esta se puede calcular em-
pleando las extensiones presentadas mas adelante en la seccién
IV, pero excede el alcance de este trabajo. Sin embargo, los
desplazamientos relativos de la probabilidad de incumplimiento
en el tiempo son ilustrativos.

Como se aprecia claramente en la grafica VII, la probabili-
dad de incumplimiento asociada con una calificacién dada es
sorprendentemente baja. El riesgo general de los bancos chile-
nos en nuestra muestra tuvo un pico en el entorno de la crisis
de 1998, y no se acercé a ese nivel durante los periodos de vola-
tilidad financiera mas recientes tales como el que precedi6 a las
elecciones brasilenas del 2002 o el asociado con los disturbios a
la inestabilidad en los mercados emergentes durante 2005.

GRAFICA VII. PROBABILIDAD DE INCUMPLIMIENTO NEUTRAL AL RIESGO
PARA LOS BANCOS AGREGADOS, 2003-2006

0.09 4

0.08 Promedio de incumplimiento
de la banca ponderado por activos

0.07 ~ i
||’|
0.06 i \/
0.05 - ‘, Probabilidad de incumplimiento
' ! para el agregado "Banco Grande"

0.04
0.03
0.02

\

Mar Nov. Jun. Ene. Ago. Mar. Oct.
2003 2004 2005 2006

La grafica VII no sé6lo presenta las probabilidades de incum-
plimiento para el agregado de banco chilenos en un gran ban-
co, como en la gréfica VI, sino también el promedio ponderado
por activos de las probabilidades de incumplimiento para los di-
ferentes bancos. Esta medicién muestra riesgos ligeramente
mayores durante los periodos de crisis ya que los bancos pe-
queios, que no pesan en la cartera agregada del Banco Grande,
tienen un mayor impacto en el promedio ponderado de la pro-
babilidad de incumplimiento. Por lo tanto el promedio ponde-
rado por activos es un mejor indicador de riesgos para un banco
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individual, mientras que la agregaciéon en un Banco Grande
muestra una preocupacioén sistémica mas amplia. La diferencia
entre ambos es un indicador aproximado del tamaino de los
bancos mas afectados.

Moody’s-KMV estima las probabilidades reales de incumpli-
miento utilizando datos histéricos que son tomados en forma
conjunta y comparados con indicadores de riesgo CCA modifi-
cados. MKMV luego estima la probabilidad de incumplimiento
neutral al riesgo usando la técnica del precio de mercado del
riesgo que se presenta en el Anexo. Tal extensién de los indica-
dores CCA excede el alcance de este trabajo, pero la magnitud
de las probabilidades de incumplimiento es ilustrativa: una cali-
ficaciébn de AAA es consistente segin la metodologia Moody’s
con una probabilidad de apenas 0.01%, mientras que la califica-
cién Bal se asocia con un riesgo de incumplimiento cercano al
0.13%. Para cuando la probabilidad empirica de incumplimien-
to llega a 1%, la calificaciéon generalmente se encuentra en el
rango Ca.

En materia de bancos individuales, la grafica VIII muestra,
para cada una de las cuatro fechas de nuestra muestra, el por-
centaje de activos del sector bancario (en poder de los bancos
de la muestra) con probabilidad de incumplimiento igual o me-
nor que un nivel dado. Para cada fecha, cudnto mas cerca esté
la linea al eje vertical, mayor es la proporcién de activos del sec-
tor bancario en poder de los bancos con una probabilidad dada
de incumplimiento, y por tanto méas seguro el sistema bancario.
Para la primera fecha de nuestra muestra, 10 de septiembre de

GRAFICA VIIL. PROBABILIDADES DE INCUMPLIMIENTO RELATIVAS AL MON-
TO DE ACTIVOS PARA LOS BANCOS CHILENOS, 1998-2006
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1998 en plena crisis LTCM, s6lo alrededor del 20% de los activos
bancarios estaban en posesién de bancos cuya probabilidad de
incumplimiento era inferior al 0.12%, mientras que 15% de los
activos eran de tenencia de bancos con probabilidades de in-
cumplimiento iguales o superiores al 0.3%.

La grafica VIII muestra instantaneas de la evolucién del
riesgo en Chile. En el apogeo de la crisis de 1998, una parte
sustancial de los activos en posesion de los principales bancos
chilenos estaba con bancos cuya probabilidad de incumplimien-
to era mayor del 10% y s6lo una pequeiia porcién (menor al
20%) estaba con bancos con probabilidades muy altas de in-
cumplimientos, mayores al 30%.

Con el tiempo y a medida que ha mejorado la salud del sis-
tema bancario, estos riesgos han disminuido. Curiosamente, el
periodo justo antes de las elecciones presidenciales del Brasil
del 2002 a fines del 2006 se asocia en general con menor riesgo
de incumplimiento que la minicrisis de mayo del 2006, la cual
parece haber afectado mas a los bancos chilenos, atin cuando
ningun banco llegdé a mostrar los valores mas extremos obser-
vados en el 2002.

¢) Correlacion con otras mediciones de riesgo bancario

Se ha demostrado que las mediciones de riesgo derivados del
CCA estan correlacionadas significativamente con otras medicio-
nes de riesgo bancario. A continuacién la grafica IX, tomada de
Luna y Gémez (2007), presenta las correlaciones entre distintas

GRAFICA IX. CORRELACIONES ENTRE MEDICIONES DE RIESGO DEL SECTOR
BANCARIO Y ADELANTOS Y REZAGOS DE LA DISTANCIA AL INCUMPLIMIEN-
TO A TRAVES DEL SISTEMA
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mediciones del riesgo bancario a través del sistema y los adelan-
tos y rezagos del sistema DTD. Por ejemplo, la medicién de
préstamos en situacién de incumplimiento (nonperforming loans,
NPL) utilizada en el trabajo estd altamente correlacionada con
estimaciones decrecientes de la distancia a las dificultades finan-
cieras durante los meses previos: es decir, una DTD declinante
presagia NPL en auge algunos meses mas tarde.

III. RELACION ENTRE RIESGO DE INCUMPLIMIENTO
Y VARIABLES MACROECONOMICAS

1. Motivacién

El seguimiento del riesgo de incumplimiento de las institu-
ciones financieras es una tarea importante para los formulado-
res de politicas, y la estimacién del efecto de cambios pronosti-
cados en el entorno macroeconémico puede suministrar cono-
cimientos utiles, asi como también la estimacién del impacto de
choques a las variables macroeconémicas o financieras.

Existe una amplia gama de variables que los observadores po-
drian razonablemente esperar estén correlacionadas con el riesgo

CUADRO 1. VARIABLES UTILIZADAS EN EL ANALISIS

Variable Chile Estados Unidos Internacional

Variables Financieras
Rendimientos de accio- IPSA S&P 500
nes VIX

Medicion de volatilidad
Precios 1PC 1PC

Letra del Tesoro a 1 ano
(Nivel y cambio)
Tasas de interés a Bono del Tesoro a 10 afios
(Nivel y cambio)
Diferencia (Curva de Ren-
dimiento)

Peso/USD

Tipos de cambio Peso/Real BRA

IMACEC® Precio del petré-
leo
Precio del cobre

Variables reales
Desempleo

? La tasa de interés doméstica se incorpora al modelo CCA. > IMACEC es un fn-
dice mensual de actividad econémica altamente correlacionado con crecimiento del
1PC.
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del sector bancario. Enfocaremos aquellas variables cuyos datos
estan disponibles con una frecuencia mensual, y con el fin de
mantener baja la dimensionalidad de las regresiones, aquéllas
de correlacion relativamente baja.* Si bien obviamente no se
puede asegurar ortogonalidad plena, hemos intentado enfocar
variables relativamente independientes.

Las variables elegidas son presentadas en el cuadro 1. Dichas
variables comprenden acontecimientos internos (desempleo,
IPC y el indicador mensual de actividad econémica, IMACEC),
acontecimientos externas (tasas de interés e IPC de los EE.UU.) y
acontecimientos del mercado financiero (la mediciéon VIX de vo-
latilidad, junto a rendimientos del S&P 500 y del indice precio
selectivo de acciones, IPSA de Chile). En cada caso de los VAR
presentados a continuacién se emplea el rendimiento logarit-
mico.’

a) Variables macro y rendimiento de activos

Debido a la heterogeneidad bancaria, no parece haber una
muestra pequena de variables que alcance para explicar la va-
riacién de rendimientos de activos bancarios entre los distintos
bancos. A manera de diagnéstico realizamos regresiones stepwise
para el rendimiento de activos de cada uno de los bancos en
nuestra muestra contra la muestra entera de variables macroe-
condmicas. Cada etapa de la regresiéon stepwise elimina la varia-
ble con menor significancia, hasta que todas las variables restan-
tes son significativas a un nivel especifico. Las variables significa-
tivas en conjunto son presentadas en el cuadro 2 con la eleccién
de un nivel de significancia del 5%.

Mientras que algunas de las variables, tales como los rendi-
mientos del S&P 500, el nivel de tasas de corto plazo en los
EE.UU. y la pendiente de la curva de rendimiento de los EE.UU.,
son significativas para cuatro de los siete bancos, sélo una varia-
ble, IMACEC, es significativa para seis. Las regresiones stepwise
producen modelos con estadisticos R? en el ambito entre 40% y
60%, mientras que los modelos mas pequefnos que emplean s6lo
aquellas variables que son significativas en al menos tres regre-
siones (rendimientos del IPSA y del S&P, la curva de rendi-
miento y la tasa a un afno en los EE.UU., y el IMACEC) producen

* Todos los datos macroeconémicos y financieros empleados en esta seccién
fueron obtenidos de la base de datos econémicos Haver.

5 Para las tasas de interés, en lugar del rendimiento logaritmico se emplea
el nivel y el cambio.
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estadisticos R? ajustados s6lo en el ambito entre 20% y 40%. Es-
te no es un resultado particularmente malo, pero informacién
claramente significativa acerca de los resultados de cada banco
también esta disponible mediante el uso de conjuntos de varia-
bles hechos mas a la medida.’

CUADRO 2. RESULTADOS DE LAS REGRESIONES STEPWISE

Rendimientos sobre Activos Bancarios Implicitos

Variable (estadisticot en ~ Banco  Banco Banco Banco Banco Banco  Banco

paréntesis) 1 2 3 4 5 6 7
Tipo cambio CLP-BRL ~ -0.10 -0.35
(-2.43) (-3.85)
IPC EE.UU. 2.78 -10.14
(2.72) (-3.65)
Rendimiento IPSA 0.24 0.22 0.19
(6.67) (2.15) (3.15)
Pendiente Curva de 0.01 0.09 -0.06 0.22 0.03
Rendimiento EE.UU. (2.76) (6.66) (-2.29) (4.17) (2.58)
Rendimiento S&P 500 0.25 -1.09 -8.14 0.47
(3.60) (-6.39) (-4.69) (4.27)
IMACEC 1.05 1.56 -20.90 2.16 1.92 0.93
(3.33) (2.30) -(4.12) (8.00) (5.43) (3.14)
Tasa de Letra de Tesoro 0.06  -0.04 -0.01 0.02
a 1 ano EE.UU. (nivel) (6.18) (-2.12) (-2.38) (2.37)
Precio del petréleo 0.35 0.20
(4.72) (5.33)
Precio del cobre 1.28
(2.92)
VIX -1.36 0.13
(-3.27) (3.47)
Tipo cambio CLP-USD -0.19
(-2.79)
Tasa de Letra de Tesoro -0.16
a 1 ano EE.UU. (cambio) (-5.68)
Constante 0.01 -0.29 0.37 0.22 0.04 0.04 -0.13
(0.33) (-5.50) (3.36) (1.60) (5.92) (2.51) (-2.52)
R? ajustado 0.38 0.42 0.50 0.42 0.41 0.53 0.13
Estadistico F 16.09 18.69 13.30 6.68 35.16 16.62 5.84

5 Estas variables también exhiben alguna correlaciéon cruzada. El analisis de
componentes principales, que se presenta mds adelante, resulta en factores no
correlacionados que facilitan el andlisis y la estimacién.
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Para reducir la dimensionalidad del espacio de estado, y
también simplificar las estimaciones presentadas a continuacién
y producir funciones de impulso-respuesta que sean mas faciles
de interpretar, se le aplica el analisis de componentes principa-
les a estas variables.

2. Prueba de escenarios usando analisis
de componentes principales

a) Andlisis de componentes principales

El analisis de componentes principales (principal component
analysis, PCA) puede emplearse para extraer informacién util en
comun de varias series de tiempo y sintetizarla en un ntmero
menor de factores. En nuestro caso estamos interesados en des-
tilar la informacién contenida en nuestras variables macroeco-
némicas en un conjunto de datos mas manejable que luego
pueda utilizarse con fines analiticos.

Se aplica el PCA al sistema de 15 variables macro. El proce-
dimiento produce 15 factores ortogonales, cada uno de los cua-
les es una combinacién lineal de cada una de las variables ma-
cro, pero siendo que los cuatro primeros representan el 70% de
la variacién de todas las variables macro subyacentes.’

Se aplica un procedimiento de rotacién varimax a estos cua-
tro factores, tratindose de una transformacién que elige cargas
factoriales para maximizar el mayor de ellos y minimizar el me-
nor. Este procedimiento no altera la ortogonalidad de los facto-
res pero, al fijar las cargas factoriales tan cerca como sea posible
a uno o cero, nos permite interpretar los factores como algo si-
milar a la suma de un ndmero reducido de variables en lugar
de s6lo una combinacién de 15 variables.

Las cargas factoriales de las variables macro sobre los cuatro
factores significativos se muestran en el cuadro 3, donde las
cargas mayores se destacan con cursiva. Se clasifica cada uno de
los factores segun las variables de mayor ponderacién luego de
la rotacién. Basandonos en las variable macro que cada factor
carga con mayor fuerza, podemos interpretar los factores 1-4
como representativos de acontecimientos en los mercados fi-
nancieros, tasas de interés en los EE.UU., variables ciclicas y fac-
tores especificos de Chile o América Latina, respectivamente.

Los factores mismos se presentan en la grafica X. El factor 1, el
factor financiero, tiene comovimiento fuerte con los rendimientos

7 .
Estos son los cuatro factores con eigenvalores mayor que uno.
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CUADRO 3. CARGAS FACTORIALES E INTERPRETACION DE VARIABLES"

Factor 1 Factor 2 Factor 3 Factor 4
Pendiente de la
Curva de Rendi- 0.00 -0.93 -0.10 0.00
miento de los
EE.UU.
VIX -0.76 0.28 0.07 -0.07
IMACEC -0.02 0.01 0.32 0.58
Desempleo 0.19 0.09 -0.06 -0.86
1PC Chile -0.38 0.73 -0.14 0.08
Cobre 0.34 -0.21 0.64 0.22
Petroleo 0.06 -0.10 0.87 -0.13
S&P 500 0.86 0.23 -0.12 -0.11
IPC EE.UU. -0.16 0.23 0.82 0.14
Tasa de interés a
10 anos EE.UU. 0.73 0 0.40 -0.05
(cambio)
Tasa de interés a 1
afo EE.UU. (cam- 0.51 0.21 0.61 0.18
bio)
IPSA 0.73 -0.20 0.16 0.00
Tipo de cambio c -
CLP-USD -0.49 0.30 -0.23 -0.25
Tipo de cambio
CLP-BRL 0.18 0.12 -0.06 0.81
Tasa de interés a 1 0.09 0.95 0.02 -0.02

ano EE.UU. (nivel)
Doméstico-

Financieros  Tasas de interés Ciclicos .
Regionales

* Ntimeros en cursiva indican factores de magnitud mayor que 0.5.

del 1PSA y el S&P 500, que juntos muestran una correlacion de -
0.6. Este factor se correlaciona negativamente con la mediciéon
de volatilidad VIX (el pico mayor del VIX en 1998 coincide con
el punto mas bajo del factor financiero) y el tipo de cambio pe-
so-délar. Por dltimo, los cambios en la tasa del bono del Tesoro
de los EE.UU. a 10 afos, que también se mueve junto con el S&P
y al VIX, se vinculan con este factor.

El segundo factor presentado en la grafica X, denominado el
factor tasa de interés, refleja el nivel de la tasa del bono del Te-
soro de los EE.UU. a 1 afo y también (de forma negativa) la
pendiente de la curva de rendimiento en los EE.UU. Este factor
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GRAFICA X. FACTORES SIGNIFICATIVOS PRODUCIDOS DEL PCA
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crece entre 1997 y 2000, a medida que suben las tasas de inte-
rés (de corto plazo) en los EE.UU. y en consecuencia se va acha-
tando la curva de rendimiento, y luego revierte su direcciéon en
el 2000 cuando la curva de rendimiento vuelve a empinarse con
la caida de las tasas de corto plazo.

La mayor parte de la variacién del tercer factor procede de
cambios en los precios del petréleo y del cobre, y en el IPC de
los EE.UU. También hay cargas menores sobre los cambios en
las tasas de interés de los EE.UU. y del indice chileno IMACEC.
Como el cobre, el petréleo y, en general, la inflacién tienden a
moverse en forma conjunta con el ciclo econémico, esta variable
se interpreta como un reflejo de los factores ciclicos en la eco-
nomia mundial.

Por dltimo, el cuarto factor pondera con mayor peso a los
factores chilenos tales como el indice IMACEC y el desempleo,
pero también al tipo de cambio con respecto al real brasilefo.
La representa(:lon de este factor en la grafica X muestra que su
variacién surge mayormente de una fuerte caida en 1998 y una
posterior recuperacién que se inicia en 2004. Esto rastrea de
forma cercana la evolucién de la mayoria de las variables macro
chilenas durante el periodo 1997-2006. Sin embargo, el tipo de
cambio entre el peso y el real no constituye un factor doméstico,
y la crisis de 1998 no se limit6 a Chile. Por tal motivo interpre-
tamos a este factor como uno doméstico o regional: muchas va-
riables en América Latina, pero pocas en otras regiones, ex-
hiben este patrén.

Dado que estos cuatro factores retinen mas del 70% de la va-
riacién en todas las 15 variables presentadas, la relacién entre
las mediciones de riesgo derivadas anteriormente y nuestros
factores deberia ser bastante similar a la relacién con las varia-
bles macro que sobrevivieron las regresiones Stepwise realizadas,
a la vez que nos permiten emplear un modelo comin a los siete
bancos, en lugar de manejarnos con un pequeno conjunto de
variables ttiles para el mayor niimero de bancos pero ignoran-
do otras variables que puedan aportar a los resultados de sélo
unos pocos.

b) Autorregresiones vectoriales

El préximo paso consiste en estimar autorregresiones vecto-
riales (VAR) para los factores y los activos implicitos ya extrai-
dos. Se estima una VAR para cada banco, mientras que cada
VAR incluye cinco variables: los activos implicitos del banco y los
cuatro factores. El ordenamiento del sistema es en cierta forma



536 MONETARIA, OCT-DIC 2008

trivial: mientras que cada uno de los factores puede causar
cambios en el sentido de Granger, en los activos implicitos del
banco, por construccién los factores no pueden afectarse entre
si contemporaneamente ya que son ortogonales. Sin embargo,
pueden estar autocorrelacionados y causar cambios en el senti-
do de Granger en otros factores.

El empleo del rendimiento de los activos en lugar de la dis-
tancia al incumplimiento o las frecuencias esperadas de incum-
plimiento no es una eleccién obvia. Los resultados VAR que
emplean la distancia a incumplimiento (distance to default, D2D) y
las frecuencias esperadas de incumplimiento (expected default fre-
quencies, EFD) son similares a los obtenidos utilizando los activos,
pero menos coeficientes son significativos. Dado que las medi-
ciones de riesgo son meras transformaciones de los datos de ac-
tivos, no hay pérdida de informacién por usar activos en lugar
de mediciones de riesgo, y se derivan las mediciones D2D pre-
sentadas mas adelante de las series simuladas de activos.

Los rendimientos de activos son todos estacionarios segun el
criterio Dickey-Fuller al nivel de significancia del 5%, asi como
también los logaritmos de cambio en las variables macro em-
pleadas. Cada VAR se especifica con dos rezagos. Los criterios
de informacién de Schwarz y Akaike fueron calculados para
cada banco con uno, dos, tres y cuatro rezagos. Los resultados
variaron entre bancos, pero los criterios AIC y SIC sefnalan el
numero de dos rezagos con mayor frecuencia que cualquier
otro.

En el calculo de los VAR para cada banco el rendimiento so-
bre activos muestra cierta persistencia: el primer rezago de los
activos bancarios es significativamente positivo en todas las re-
gresiones, y el segundo rezago es significativo en dos de los ca-
sos. Esta similitud se desvanece, sin embargo, cuando se exami-
nan los factores. Cada uno de los factores macroeconémicos es
significativo para al menos uno de los bancos, aunque los facto-
res financieros y doméstico-regionales son significativos para
cuatro de los bancos, mientras que los factores ciclico y de tasa
de interés sélo son significativos para un banco.

Nuestra muestra puede separarse en los bancos 1-3 que son
los tres bancos privados mas grandes del sistema y los bancos 4-
7 que son mas pequenos. Juntos los tres primeros bancos repre-
sentan el 52% de los activos del sistema financiero (o 59.9% del
sistema financiero no estatal), mientras que los cuatro restantes
representan el 20.1% (23.2% del sistema no estatal). La variable
financiera es significativa para los tres primeros, mayores, ban-
cos, pero no para los mids pequenos, mientras que el factor



D. GRAY, J. P. WALSH 537

regional es significativo para los bancos mas chicos pero no para
los més grandes.®

La razén de esto no estd clara. Tanto los bancos grandes co-
mo los pequenos se concentran en las empresas: 73% de la car-
tera de préstamos en el caso de los bancos grandes y 67% en el
caso de los bancos pequenos. Es posible que los bancos mayores
se enfoquen en las empresas mas grandes y con conexiones in-
ternacionales como pueden ser las empresas exportadoras
mientras que los bancos mas pequeiios se enfocan en las empre-
sas mas pequefias con menos vinculos a los mercados financie-
ros, pero esto no puede verificarse en la ausencia de datos de
préstamos bancarios a nivel de empresa.

Una mejora en las condiciones financieras (es decir, una cai-
da en el VIX o0 un aumento en el IPSA o el S&P 500) se relaciona
con mayor rendimiento de los activos en dos de los tres bancos
mas grandes y en uno de los mas pequefios, pero con menores
rendimientos en uno de los bancos grandes. Esto resulta contra-
intuitivo: no parece probable que un banco pueda concentrar
su cartera de préstamos en empresas contraciclicas. El signo de
los coeficientes del factor regional es mas intuitivo: en cada caso
donde la variable es significativa, y en tres de los cinco casos
donde no lo es, una mejora en las condiciones locales chilenas
(tales como una caida del desempleo, una mejora del IMACEC o
una depreciaciéon del peso en relacién con el real brasileno) lle-
va a un aumento en los activos bancarios.

Los factores de tasa de interés y ciclico resultan menos signi-
ficativos en nuestras regresiones. Nuestras regresiones stepwise
presentadas anteriormente muestran que variables ciclicas tales
como los precios del cobre y el petréleo se relacionaban con el
riesgo del sector bancario al menos para algunos bancos, y que
por lo menos una variable ciclica podia explicar una parte signi-
ficativa de la variacién de los activos implicitos del sector banca-
rio para seis de los siete bancos. Las variables de tasa de interés
resultaron atn mas utiles, contribuyendo significativamente en
cuatro de las regresiones stepwise. No obstante, una vez que los
acontecimientos macroeconémicos se destilan en sus factores
ortogonales y se estima un modelo consistente que abarque los
distintos bancos, el panorama varia ligeramente y cada uno es
significativo para un solo banco.

En ambos casos esto resulta contraintuitivo. Es bien conocido
el efecto de un alza en las tasas de interés en los EE.UU. (y por
ende un achatamiento de la curva de rendimiento en los

8 Todas las cifras de activos y concentracién bancarios son a julio del 2007.
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EE.UU.) sobre la liquidez en los mercados financieros de Améri-
ca Latina, como también lo es el impacto de precios de produc-
tos primarios y acontecimientos ciclicos en los EE.UU. En este
caso, sin embargo, pareciera que los efectos de las tasas de inte-
rés y dichas variables ciclicas son mas débiles que las innovacio-
nes simultdneas en otras variables del mercado financiero, que
son las que presentan los coeficientes de mayor significancia,
siendo los acontecimientos ciclicos y las tasas de interés relega-
dos a una posiciéon secundaria

¢) Funciones de impulso-respuesta

Las funciones de impulso-respuesta (impulse-response functions,
IRF) derivadas de los VAR presentados anteriormente, se utili-
zan para ilustrar como impacta a los activos implicitos de cada
banco un choque sobre cada uno de los factores ya menciona-
dos. Las IRF elaboradas a partir de los factores antes menciona-
dos presentan una ventaja en relacién con las IRF calculadas
con base en las variables macro tradicionales: no se puede sepa-
rar el efecto de un cambio en el VIX de un cambio en el indice
S&P 500, por ejemplo, pero al menos los factores derivados del
PCA realizado son ortogonales por construccién; la funcién im-
pulso-respuesta al factor financiero muestra el impacto sobre los
activos de cada uno de los bancos producido por un choque a
ese factor (que a su vez es una combinacién lineal de variables
macro) manteniendo todos los demas factores constantes.

Al interpretar estos resultados debe recordarse que cada fac-
tor es simplemente una combinacién lineal de las variables ma-
cro subyacentes, y que aun cuando hablemos del impacto del
factor de tasas de interés o del financiero, ello es simplemente
una manera abreviada de referirse a un grupo de choques que
tienden a afectar simultdneamente a un subconjunto de las va-
riables macro, con efecto minimo (si bien no necesariamente
nulo) sobre otras variables macro. Es decir, un salto en el VIX
esta correlacionado con rendimientos negativos en los indices
IPSA y S&P que interpretamos como un choque al factor finan-
ciero, aun cuando ni cada choque al VIX tendra una transmi-
sién idéntica al IPSA y S&P, ni serd independiente de las demas
variables macro en el mundo real.

Las funciones de impulso-respuesta se presentan en la grafica
XI. El primer grupo es la respuesta de cada banco a un choque
a su propio nivel de activos. Por lo tanto la IRF mide la persis-
tencia de los choques a los bancos. Como ya fue mencionado,
estas variables fueron altamente significativas en las regresiones,
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y las respuestas a los impulsos también son bastante fuertes. En
cada caso, un choque a los activos del banco resulta en un in-
cremento sostenido de activos durante algunos meses, con la
mitad del choque disipandose al cabo de cuatro meses para to-
dos los bancos y el 90% del choque disipindose dentro de ocho
meses para todos los bancos menos uno.

Un choque al factor financiero causa un impulso-respuesta
altamente positivo para cuatro de los bancos pero negativo para
otro banco, con dos cercanos a cero. Se presume que por los
mismos motivos ya expuestos, los activos implicitos de uno de
los bancos de la muestra caen como resultado de un choque
(positivo) a los mercados financieros, mientras que para los
otros cuatro bancos se observa el resultado intuitivo de una me-
jora en las condiciones financieras.

Los bancos también difieren en la temporalidad de su res-
puesta al choque financiero. Tres de los cuatro bancos que pre-
sentan la respuesta intuitiva del signo, asi como el banco que
muestra la respuesta negativa, tienen su maxima respuesta al
choque en los dos a tres meses siguientes. Estos son los mismos
cuatro bancos para los cuales la variable financiera fue significa-
tiva en los VAR anteriores. El banco restante (nimero 5) presen-
ta su respuesta maxima al choque unos meses mas tarde, y di-
cho choque también resulta mas persistente. El VAR para este
banco no presenté un coeficiente significativo para los rezagos
del primer factor, pero si para el cuarto. Como existen circuitos
de retroalimentacién no triviales entre los factores, la respuesta
a impulso del cuarto factor regresando a los primeros resulta-
dos en una respuesta a impulso retardada, pero significativa,
también para este banco. En este caso, puede que los choques
financieros no afecten al banco 5 tan severamente como a los
otros, pero la retroalimentacién de un choque regional al factor
financiero puede ser lo suficientemente significativo como para
causar una respuesta retardada.

Un choque al factor de tasa de interés solo produce una res-
puesta a impulso significativa para el séptimo banco, aunque
aqui el resultado una vez mas es contra-intuitivo: un choque
positivo al factor de tasa de interés (asociado con un aumento
en las tasas de interés de corto plazo en los EE.UU. o un acha-
tamiento de la curva de rendimiento) produce un aumento en
los activos implicitos del banco 7 junto al resultado intuitivo
opuesto, si bien no significativo, para los demas bancos.

El factor ciclico exhibe un comportamiento similar al factor
de tasa de interés. La respuesta a impulso es significativa para
las dos variables que muestran un coeficiente significativo en el
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VAR correspondiente, pero no para las demas. En ambos casos
el resultado presenta el signo esperado: una mejoria en las con-
diciones ciclicas (es decir, un auge en los precios del cobre o del
petréleo, aumentos en la inflacién o en las tasas de corto plazo)
resulta en un crecimiento en los activos implicitos bancarios que
llega a su maximo al cabo de unos pocos meses y luego, siendo
que el factor en si es ciclico, se vuelve negativo. Los bancos con
respuestas a impulso significativas para este caso, los nimeros 2
y 5, resultan ser uno de los mayores y uno de los menores. Los
otros bancos que presentan respuestas no significativas exhiben
un patrén similar en términos generales, con la excepcién del
banco 4.

Por tltimo, el factor regional y doméstico presenta respuesta
significativa para tres de los bancos. En este caso la respuesta a
1mpulso es significativa para los bancos pequenos, los nimeros

5 a 7, los mismos que mostraron coeficientes significativos en el
VAR. En cada uno de estos casos, asi como en dos de los menos
significativos, las respuestas a impulso son del signo esperado.
Los choques no son persistentes para dos de los bancos: el efec-
to de un choque positivo a la economia local se disipa al cabo de
seis meses. Para el ultimo banco, el banco 7, el efecto es mas
persistente, disipindose la mitad del efecto dentro de seis meses.

Las respuestas a impulso, entonces, reflejan los resultados
presentados en los VAR ya expuestos. Cada banco responde
enérgicamente ya sea a los factores doméstico-regional o finan-
ciero, mientras que las respuestas ante cambios en los factores
de tasa de interés o ciclicos tienen impacto significativo sélo en
un caso cada uno. En general los bancos mas grandes son mas
sensibles a acontecimientos en los mercados financieros mien-
tras que los mas pequefos reaccionan con mas energia frente a
hechos en la economia local. En ambos casos los choques son de
una duracién relativamente corta, pero pueden ser mas persis-
tentes para algunos bancos que para otros.

d) Prueba de escenarios

La derivacién de funciones de impulso-respuesta nos permite
extender este andlisis mediante la prueba de escenarios. Mas
adelante derivamos mediciones de riesgo CCA bajo escenarios
construidos para aproximar los choques recientes que han afec-
tado a Chile con el propésito de estimar el impacto que dichos
choques tendrian hoy sobre el riesgo del sector bancario.

Para cada uno de los bancos se estima la distancia al incum-
plimiento (D2D) en un escenario dado. Como en el caso anterior,
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las respuestas a impulso que difieren consistente y significati-
vamente de cero se grafican en negro, mientras las demas se
muestran en gris. Cada serie representa la D2D simulada que si-
gue a un choque a la variable del caso. La férmula D2D requiere
como insumos a los activos y su volatilidad, asi como los para-
metros ya indicados. Los activos se derivan con base en las fun-
ciones de impulso-respuesta, con el valor inicial basado en los
valores observados al final de nuestra muestra en febrero del
2007. Los parametros utilizados son aquellas constantes ya em-
pleadas para la derivacién de mediciones de riesgo historico.
Para la volatilidad de activos se emplea el Gltimo valor observa-
do. Dado que cada uno de los casos siguientes representa un
choque a las condiciones econémicas, podriamos esperar un
aumento en la volatilidad de activos ya que se encuentra estre-
chamente vinculada a la volatilidad de acciones. En la totalidad
de los casos una volatilidad de activos mayor implica un valor
menor para D2D, y por tanto es probable que los escenarios
presentados a continuacién sobreestimen el D2D realmente ob-
servado. Algunas de las alternativas se presentan como pruebas
de robustez.

El escenario que se presenta en la grafica XII busca parecer-
se a las condiciones financieras al comienzo de la crisis en Ru-
sia-LTCM a fines de 1998. En aquel tiempo el VIX pegé un sal-
to de aproximadamente dos desviaciones estindar, mientras
que las bolsas mundiales, incluyendo las de los EE.UU. y Chile,
cayeron dramaticamente. La multiplicacién del cambio loga-
ritmico en aquellas variables por las cargas factoriales derivadas

GRAFICA XII ESCENARIO 1, CHOQUE AL FACTOR FINANCIERO COMPARA-
BLE CON 1998
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anteriormente arroja una innovacién promedio ligeramente
menor a uno para el factor financiero.

Para cada banco la distancia a las dificultades financieras se
reduce en los meses inmediatos al choque. Dado que D2D mide
el nimero de desviaciones estandar en los activos implicitos que
separa la posiciéon corriente del banco de su barrera de incum-
plimiento, una caida de uno en D2D representa un aumento es-
tadisticamente significativo en la probabilidad de que el nivel de
activos del banco caiga por debajo de la barrera de incumpli-
miento. Si se aplica un estdndar algo mas riguroso como la dis-
tancia a las dificultades financieras (un nivel por debajo del cual
el gobierno intervendria para rescatar al banco) esta cantidad
serfa aun menor, en funcién del umbral para la intervencién
del gobierno.

Cuatro de los cinco bancos muestran una recuperacién que
comienza a pocos meses del choque. En dos casos la recupera-
cién es veloz y dentro de 10 meses los activos bancarios superan
su nivel original. En los demas casos la recuperacién de las tur-
bulencias financieras es mas lenta. Para ambas situaciones uno
de los bancos es de los grandes y el otro pertenece a los mas pe-
quenos. Para un regulador, este ritmo dispar de recuperacién
deberia implicar que mientras algunos bancos histéricamente
han sido capaces de recuperarse rapidamente luego de una cri-
sis, otros han necesitado mas tiempo para ello y deberan ser ob-
jeto de un seguimiento mds riguroso tras las secuelas del cho-
que. El caso mas extremo que se observa es el del quinto banco,
cuya situacién no comienza a revertir sino hasta una afio des-
pués del choque, seiialando que algunos bancos chilenos (en es-
te caso uno de los mas chicos) pueden tomar mas tiempo para
recuperarse de los episodios de turbulencias financieras.

En el segundo escenario (grafica XIII) enfocamos la respues-
ta de las variables a un choque doméstico. El choque es calibra-
do para ser comparable con el aumento del desempleo obser-
vado en 1999 a medida que Chile emprendia un largo periodo
de aJuste posterlor a la crisis financiera de 1998. Aqui, como en
el primer escenario, luego del choque se produce una caida de
entre uno y dos desviaciones estandar en el D2D (salvo para un
banco atipico con resultados idiosincrasicos). Sin embargo, este
choque es menos persistente que el financiero y en todos los ca-
sos la recuperacién comienza dentro de un lapso inferior a los
seis meses.

Aqui se da alguna heterogeneidad: los activos implicitos de
uno de los bancos tocan fondo algunos meses después que de
los demas, pero luego se recuperan con mayor rapidez. Pero en
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GRAFICA XIII. ESCENARIO 2, CHOQUE AL FACTOR DOMESTICO
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general un tinico choque doméstico parece tener un impacto de
largo plazo menor que al del factor financiero. Mientras es cier-
to que las turbulencias financieras suelen durar menos que una
recesion, no son comunes los choques de la magnitud que se ha
empleado para estos escenarios. Unicamente durante la crisis
de 1999 hubo en Chile un choque al factor doméstico de esta
magnitud; la recesién siguiente se caracteriz6 mas por un estan-
camiento del desempleo y del IMACEC que por grandes y conti-
nuos aumentos en el desempleo o contracciones del producto.
Por lo tanto la corta duracién (un mes) de estos choques no dis-
torsiona el efecto de su impacto.

3. Pruebas de robustez

a) Volatilidad y tasas de interés

Como ya se analizd, las dos areas en que la parametrizaciéon
del modelo difiere de la realidad son en la seleccién de la tasa
de interés libre de riesgo incorporada al modelo y en la estima-
ciéon de la volatilidad. Los hallazgos presentados en la Seccién
2A muestran que el empleo de otra medicién de volatilidad de
uso extendido no hubiese alterado mucho los resultados. El
empleo de una tasa de interés variable da lugar a preguntarse
cual tasa seria la de mayor precisién en el uso, la cual no es una
pregunta trivial. Sin embargo, el impacto sobre los resultados es
demasiado leve para ser significativo durante aquellos periodos
(de bajo riesgo) en que los cambios pequenos son importantes, y
grandes sélo durante aquellos periodos (de alto riesgo) en que
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las probabilidades resultantes seran muy altas bajo cualquier
supuesto.

b) Periodo de estimacion

Resulta claro que mucho de nuestro analisis se ve afectado
por las turbulencias financieras de 1998. Para averiguar cudnto
del analisis depende de este periodo inusual, reestimamos tanto
las regresiones stepwise, el andlisis de componentes principales y
los VAR omitiendo todas las observaciones para 1998.

Las regresiones stepwise, cuyo objetivo es mostrar cudles de
las variables macro utilizadas en la muestra tienen mayor poder
explicativo del rendimiento de los activos de cada banco, no ex-
hiben cambios sustanciales. En cada caso, la omisién de las ob-
servaciones para 1998 no cambia las variables que sobreviven el
procedimiento stepwise, ni modifica materialmente las estima-
ciones de los parametros.

Mas alla de este comentario algo ingenuo, el analisis de com-
ponentes principales, aun sin sufrir cambios mayores, presenta
una diferencia sustancial. Luego de la rotacién de la matriz de
covarianza, cuatro factores que representaban mas del 70% de
la varianza de las variables macro exhibian eigenvalores mayo-
res que uno; éstas fueron las variables reservadas para los VAR.
La omisién de 1998 aument6 el poder explicativo de los prime-
ros cuatro factores hasta 73% de la varianza total, pero aparecio
un quinto factor con eigenvalor superior a uno. La aplicacién
de nuestro criterio de seleccién llevarfa a incluir este factor en
las regresiones.

La interpretacién de los factores no cambia mucho. Cada uno
de los primeros cuatro factores sigue dando mayor ponderacién
a las mismas variables macro del analisis anterior, pero el quinto
factor da mayor ponderacién al tipo de cambio con los EE.UU.,
al precio del cobre y a cambios en las tasas de interés de los
EE.UU. De esta forma, aunque esencialmente no varia la inter-
pretacién cualitativa de los primeros cuatro factores, resulta di-
ficil ubicar el quinto factor.

A pesar de incluir cinco factores en los VAR, los resultados no
difieren drasticamente de los VAR de cuatro factores ya presen-
tados. El primero, los acontecimientos financieros, resulta signi-
ficativo para los mismos bancos (los grandes mas el nimero 6),
mientras que el cuarto, el factor doméstico, es significativo para
los bancos mas pequefios. El factor nuevo resulta significativo
para dos bancos, similar a los anteriores factores de tasa de inte-
rés y ciclico.
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En conjunto, estos resultados se asemejan lo suficiente a los
principales como para concluir que las observaciones de 1998
no cambian sustancialmente las conclusiones. Por lo tanto su in-
clusién parece estar justificada. De hecho, ya que estas observa-
ciones representan la crisis financiera de mayor envergadura
durante el periodo de estimacién, es probable que sobrestimen
el riesgo de los bancos y por tanto, a nuestros efectos, no repre-
senten un problema.

IV. AREAS DE INVESTIGACION FUTURA

1. Modelacién del riesgo bancario con CCA

a) Extensiones del presente andlisis

El anilisis contenido en este trabajo modela individualmente
a los bancos y no permite la interacciéon entre ellos. Esta restric-
cién es permisible cuando los préstamos interbancarios son de
poca cuantia, los bancos son altamente competitivos y relativa-
mente heterogéneos. Sin embargo, puede que estos supuestos
no se den en todos los casos y que la estimacién de un VAR mads
amplio que habilite efectos de retroalimentacion, por ejemplo,
de los bancos mayores a los menores, permita un mejor ajuste.
Lamentablemente los datos del trabajo sélo se retrotraen a
1998, y aumentar el nimero de parametros mediante la estima-
ciéon de un VAR de tan alta dimensionalidad resultaria proble-
matico.

El supuesto de una tasa de interés constante que se hace en
este trabajo resulta poco realista también, aunque de la forma
en que fue presentado, la distorsién de los resultados deberia
ser minima. El empleo de una serie de tasa de interés libre de
riesgo haria que la estimacion fuese mas realista. El modelo de
Merton también ha sido ampliado para incluir tasas de interés
estocasticas. Shimko, Tejima, y Van Deventer (1993) incluyen
un modelo de estructura a término de tasas de interés de Vasi-
cek que levanta el supuesto (iii) introducido anteriormente,
permitiendo que varie la tasa de interés libre de riesgo e inclu-
yendo la correlacién entre rendimiento de activos y tasa de in-
terés. Este modelo suele llamarse el modelo STV e incluye dos
factores estocasticos, el activo y la tasa de interés. Este modelo
cerrado resulta una extensiéon muy qutil al incluir el impacto del
cambio en la estructura a término de las tasas de interés. Ello no
s6lo permite una serie realista para la tasa de interés, sino que
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también permite, para un caso como el de este trabajo, la prue-
ba de escenarios segun distintos supuestos o calibraciones en
cuanto a la manera en que los choques macroeconémicos afec-
tan a las tasas tanto de corto como de largo plazo.

Resulta muy poco realista, ademas, el supuesto de Black-
Scholes-Merton en cuanto a una distribucién normal del ren-
dimiento de los activos financieros. El sesgo ampliamente reco-
nocido en la distribucién de rendimientos del sector financiero,
con una probabilidad mucho mayor de fuertes caidas que las
predichas por una distribucién normal, disminuye la utilidad
del modelo normal. No obstante, esta falta de realismo puede
corregirse mediante la modificacién de las férmulas subyacentes
del CCA. Uno de los métodos utilizados consiste en calibrar los
rendimientos para una combinacién de dos (o mas) distribucio-
nes log-normales en lugar de una distribucién normal, lo cual
acomoda tanto el sesgo no nulo que exhiben los rendimientos
financieros como una curtosis mayor a la postulada por las for-
mulas para la fijacién de precios de opciones basicas. Otra for-
ma, relacionada, de modelar las colas gruesas o distribuciones
sesgadas de rendimientos consiste en permitir que la volatilidad
de activos varie con el nivel de los activos. Este es el enfoque de
elasticidad constante de la varianza. Los cambios en la volatili-
dad segun varia el activo se determinan con datos del mercado.

Algunos de los resultados presentados son extrafios y requie-
ren un andlisis mas detallado de los bancos que integran la
muestra. El hallazgo de que mejorfas en las condiciones del
mercado financiero afectan positivamente a la mayoria de los
bancos, pero perjudicialmente a uno de los principales bancos
chilenos, es bastante contraintuitivo. También son llamativas las
diferencias entre los bancos grandes y pequenos, especificamen-
te en cuanto a sus respuestas frente a acontecimientos domésti-
cos y del mercado financiero. Un andlisis mas detallado de las
carteras de activos podria arrojar luz sobre estas diferencias y
suministraria una comprensién mas detallada acerca de cuales
bancos podrian estar mas expuestos a los distintos choques.

b) Pruebas de tension y evaluacion de la suficiencia
capital empleando modelos CCA

Uno de los principales objetivos de las pruebas de tensién
para el sector financiero es evaluar la suficiencia de capital de
distintas instituciones frente a diferentes choques potenciales.
En el modelo CCA pueden utilizarse choques a los activos de las
instituciones financieros y a su volatilidad o a las tasas de interés
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y otros parametros para medir el impacto sobre la suficiencia de
capital. Una de las ventajas de utilizar los modelos CCA para las
instituciones financieras es que la suficiencia de capital puede
vincularse al nivel de activos, a su volatilidad, a la probabilidad
de incumplimiento frente a los pasivos de la institucién y a otros
factores. Esta manera de calcular la suficiencia de capital ha sido
extendida para incorporar tasas de interés, la volatilidad de las
tasas, y la correlacién entre tasas de interés y el rendimiento de
activos por parte de van Deventer e Imai (1997, 2003) y Bel-
mont (2004) utilizando el modelo de Merton-STV.

El proceso de pruebas de tensiéon financieras cominmente
utilizado por bancos centrales y supervisores emplea distintos
modelos para medir el cambio en la probabilidad esperada de
incumplimiento por parte de los deudores, generalmente tra-
tandose de empresas representativas o subsectores corporativos.
Las probabilidades de incumplimiento luego se aplican junto a
las estimaciones de exposicién y pérdidas dado el incumpli-
miento en un modelo de pérdidas de créditos bancarios (por
ejemplo, Credit Risk Plus) para estimar el impacto sobre el capi-
tal econémico.” Se puede usar modelos CCA calibrados de insti-
tuciones financieras para estimar la suficiencia de capital sin la
necesidad de datos detallados sobre las probabilidades de in-
cumplimiento o pérdidas dado el incumplimiento de los deudo-
res. Como lo sefiala van Deventer, “En la asignacién del capital
[utilizando el modelo de Merton-STV], cabe notar que no em-
pleamos la probabilidad de incumplimiento ni las pérdidas da-
do el incumplimiento. No hace falta, porque la probabilidad de
incumplimiento y las pérdidas dado el incumplimiento estan
implicitas en el modelo STV y en el valor de la volatilidad de ac-
tivos, la tasa de interés y la correlacién.” Esto hace del CCA una
herramienta potencialmente ttil en la ausencia de datos deta-
llados acerca de exposicién de los deudores, probabilidades de
incumplimiento o pérdidas dado el incumplimiento.

2. Incorporacién del CCA a modelos macroeconémicos

a) Implantacion de mediciones de riesgo de CCA
en modelos macroecondmicos mds amplios

En vista de que la economia y las tasas de interés afectan el

9 Véase Sorge (2004). Un documento del BCE por Castren et al. (2007) em-
plea la mediana de la probabilidad de incumplimiento MKMV para varios sec-
tores empresariales con un VAR o un VAR global. Véase también Pesaran et al.

(2004) y Alves (2005).
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riesgo de crédito del sector financiero, y que el sector financiero
a su vez afecta la economia, un tema importante es si los indica-
dores de riesgo de crédito deberian incluirse en los modelos de
politica monetaria, y de ser asi, <cémo? Un primer paso impor-
tante para lograr una mejor comprensiéon de como el riesgo de
crédito del sector financiero afecta el PIB es mediante la inclu-
sién de un indicador de riesgo de crédito (credit risk indicator,
CRI) agregado en la ecuacién de la brecha del producto y pro-
bar si el coeficiente es significativo o no. El siguiente paso po-
dria ser agregar una quinta ecuacién vinculando los CRI al PIB y
las tasas de interés (ello podria incorporar aspectos del analisis
de la seccién anterior relacionando los indicadores de riesgo fi-
nanciero con las variables macroeconémicas).

Podria ser interesante incluir el CRI en la funcién de reaccién
de la tasa de politica mediante el uso de datos histéricos, para
examinar si en el pasado fue tomada en cuenta la estabilidad fi-
nanciera para la fijacién de la tasa de interés. Actualmente se
investiga una variante de este enfoqiue en el departamento de
estudios del Banco Central de Chile."’ El enfoque adoptado por
el Banco Central de Chile es estimar primero la distancia a las
dificultades financieras del sistema bancario (se pondera la dis-
tancia a las dificultades financieras de cada banco segiin un
modelo de CCA por sus activos implicitos). Se incluye la distan-
cia a las dificultades financieras del sistema bancario en la ecua-
cién de la brecha del PIB y en la funcién de reaccién de la tasa
de politica. Acto seguido se estiman los parametros del modelo
utilizando datos histéricos, incluyendo el indicador de distancia
a las dificultades financieras. Este enfoque puede utilizarse para
examinar las disyuntivas entre PIB, inflacién y la distancia a las
dificultades financieras del sistema bancario."'

V. CONCLUSIONES

El analisis de derechos contingentes puede ser una herramienta
util para evaluar el riesgo de empresas financieras. Ninguna
medicién de riesgo es perfecta, y el CCA presenta tanto ventajas
como desventajas. Al estar basado en datos del mercado, por

10 Restrepo, Luna y Gray (borrador).

1 Un tema relacionado es si un indicador de apetito al riesgo de mercado
como el VIX debiera incluirse en los modelos de politica monetaria junto al in-
dicador de riesgo de crédito. Ello podria contribuir a estimar el impacto del
indicador de riesgo de crédito sobre la brecha del PIB, ajustado por cambios en
el apetito al riesgo.
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ejemplo, el CCA acumula informacién acerca de los participan-
tes del mercado de una manera prospectiva que no logran las
demas mediciones del riesgo bancario. Al igual que los merca-
dos no siempre pueden prever los eventos de riesgo, el CCA
también enfrenta esta limitacion.

En el caso chileno las mediciones de riesgo CCA muestran la
mejora gradual en la salud de los bancos chilenos a lo largo de
la Gltima década, al tiempo que sefnalan claramente aquellos pe-
riodos en que el riesgo subi6 debido a choques internacionales.
Las mediciones derivadas en este trabajo estan correlacionadas
tanto con otras mediciones del riesgo bancario (en algunos ca-
sos anticipandose a ellas) como con variables macroeconémicas
y del mercado financiero.

El principal logro de este trabajo consiste en incluir estas
mediciones de riesgo en un VAR con variables macroeconémi-
cas. Los bancos chilenos difieren marcadamente en su reaccion
de corto y mediano plazo frente a distintos choques macroeco-
némicos, tanto domésticos como internacionales. Ello dificulta
arribar a un modelo parsimonioso de choques econémicos que
pueda aplicarse a los bancos en forma generalizada. Este trabajo
toma una amplia gama de variables chilenas e internacionales y
destila la mayor parte de su variaciéon en cuatro factores macro,
que luego son utilizados para evaluar la interaccién entre el
riesgo bancario y estas variables macro mas amplias. Interpre-
tamos estos factores como representaciones de acontecimientos
en los mercados financieros, en las tasas de interés de los
EE.UU., en variables ciclicas y en factores especificos a América
Latina o a Chile.

Los resultados de los VAR muestran que las innovaciones en
estos factores tienen fuertes vinculos con la evolucién del riesgo
bancario. Cada uno de los factores es significativo en al menos
uno de los VAR, y algunos son significativos para la mayoria de
los bancos. Las funciones de impulso-respuesta derivadas de los
VAR también muestran una gran variedad de efectos significati-
vos. Hallamos que los acontecimientos en los mercados finan-
cieros son los mas significativos al explicar la variacién en el
riesgo de los bancos en el periodo de la muestra, y que los even-
tos positivos en los mercados financieros estan fuertemente re-
lacionados con una disminucién en la evaluacién del riesgo de
la mayoria de los bancos. La fuerza del vinculo entre el riesgo
de la banca chilena y los cambios en las tasas de interés en los
EE.UU. (el segundo factor) es menor. El riesgo de la mayoria de
los bancos se mueve de forma prociclica, al menos medido se-
guan su relacién con el factor ciclico, lo cual resulta intuitivo. Sin
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embargo, algunos bancos practicamente no reaccionan frente a
este factor. Finalmente, el factor regional-doméstico parece te-
ner un efecto mucho mayor sobre los bancos mas pequenos que
sobre los grandes. Esto se contrapone al resultado con respecto
al factor financiero que muestra un vinculo mayor a cambios en
los bancos mas grandes.

Con base en estos resultados podria deducirse que, al evaluar
la importancia de los diversos choques al riesgo del sector ban-
cario chileno, los reguladores deberian enfocar su atencién en
los bancos mas grandes e internacionalmente conectados al eva-
luar el posible impacto de choques al mercado financiero, y al-
ternativamente en los bancos mas pequenos al evaluar el riesgo
de choques domésticos o regionales. Por si mismas, las tasas de
interés en los EE.UU., al menos cuando no aparecen junto a
otros eventos, no parecen impactar con fuerza al riesgo del sec-
tor bancario, mientras que la evolucién de las variables ciclicas,
aun cuando intuitivamente afecta la mayoria de los bancos, pa-
rece impactar a algunos bancos con mas fuerza que a otros, y de
hecho, un banco parecer ser casi contraciclico.

Otra diferencia crucial entre los bancos se refiere a la persis-
tencia de los choques. En algunos casos, el aumento del riesgo
asociado con una innovacién en uno de los factores se disipa de
forma relativamente répida y el banco regresa en pocos meses a
su nivel de riesgo de linea de base. En otros casos, sin embargo
la reaccién de uno o mas de los bancos comienza mas tarde y
perdura mas que en el caso de los demas bancos. Esta diferen-
cia entre los tiempos de reaccién no deberia perderse de vista al
evaluar el efecto de un choque mundial al sistema bancario de
Chile: el dano ocasionado a la mayoria de los bancos no es in-
mediato, sino que puede tardar unos meses en aparecer. Adi-
cionalmente el rezago varia entre bancos, y a medida que algu-
nos bancos van saliendo del choque el riesgo asociado con otros
puede seguir en aumento.

Se puede visualizar numerosas ampliaciones de este andlisis.
Los modelos monetarios y macroeconémicos podrian lograr
mayor realismo al incluir explicitamente las mediciones del
riesgo financiero, y el CCA ofrece para esto una opcién de facil
calculo. En términos mas amplios, el realismo del andlisis ma-
croeconémico podria potenciarse enormemente al incorporar
las herramientas de evaluacién de riesgo procedentes de las fi-
nanzas, y en esta tarea el CCA también puede resultar un ele-
mento fundamental.
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Anexo 1

Marco para el analisis de derechos contingentes, mediciones
de riesgo y margenes utilizando la féormula
Black-Scholes-Merton

El valor total de mercado de los activos en cualquier momento ¢
es igual al valor de mercado de los derechos sobre los activos,
las acciones y la deuda riesgosa a vencer en el periodo 7

Activos = Acciones + Deuda riesgosa
AW) = JO + D@)

El valor de los activos es estocdstico y en un futuro puede
caer por debajo del punto en donde no se pueda cumplir con
los pagos en las fechas comprometidas. Las acciones pueden
modelarse y calcularse como una opcién de compra implicita
sobre los activos, con un precio de ejercicio igual a los pagos
comprometidos B que vencen en los periodos 7-t. La deuda
riesgosa equivale en valor a deuda libre de riesgo menos una
garantia contra incumplimiento. Esta garantia puede calcularse
como el valor de una opcién de venta sobre los activos con un
precio de ejercicio igual a B.

Deuda riesgosa = Deuda libre de riesgo - Garantia sobre deuda
D(t)=Be """ = P(1)

Cuando ¢ = 0 se suprime el subindice de tiempo. Se define B =
Be' .

Se calcula el valor de la accién usando la férmula Black-
Scholes-Merton para el valor de una opcién de compra:

J =AN(d,)—-BN(d,)
El valor de la opcién de venta se calcula con la férmula:
P = BN(-d,)- AN(—d,),
donde:
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d,=d, —oT;

r es la tasa libre de riesgo; o es la volatilidad del rendimiento de
los activos; N(d) es la probabilidad acumulada de la funcién de
densidad normal estandar debajo d.

La probabilidad de incumplimiento neutral al riesgo o ajustada
por riesgo es N(-dy). La formula para el delta de la opcién de ven-
ta es N(d,)-1. La distancia a las dificultades financieras es d,, el
nimero de desviaciones estandar de la volatilidad de activos
proveniente de los pagos comprometidos.

El rendimiento al vencimiento sobre la deuda riesgosa, y, se
define como:

D=Be""

_In(B/ D)
T

y por lo tanto el margen de crédito entre tasass =y, r

Ejemplo: supongamos que A = $100,
o= 0.40 (40%)
B = $75
R = 0.05 (5%)
T =1 (un ano)

El valor de la accién es $32.367, el valor de la deuda riesgosa
es $67.633; el rendimiento al vencimiento sobre la deuda ries-
gosa es 10.34% y el margen de crédito es 5.34%. La probabili-
dad ajustada por riesgo de incumplimiento es 26%.

1. Calculando valores de activos implicitos
y volatilidad implicita de activos

El valor de activos no es observable, pero puede derivarse
utilizando el CCA.

En el modelo de Merton para empresas, bancos e institucio-
nes financieras no bancarias con acciones negociadas en bolsa,
las siguientes dos ecuaciones se usan para resolver dos incogni-
tas A, el valor de activos, y gy la volatilidad de activos (ver
Crouhy, Mark y Galai).

J =AN(d,)-BN(d,)
Jo, = Ao ,N(d,)
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2. El precio de mercado del riesgo (como ir de la valoracién
en mundo real a la valoracion en el mundo RN)

Entonces, hay dos tipos de distancia a las dificultades finan-
cieras, dy, con deriva de activos a la tasa libre de riesgo, y dy ,, con
deriva de activos a la tasa g,. Existen dos tipos correspondientes
de probabilidad de incumplimiento, N(-d,) es la probabilidad de

incumplimiento ajustada por riesgo o neutral al riesgo y N(d, ) es
la probabilidad real de incumplimiento. N(-d, )= N(-d,— At ).

El precio de mercado del riesgo refleja cierto grado de aver-
sién al riesgo y puede medirse de varias maneras distintas. Puede
apreciarse que d, , —d, = %\ﬁ = 2Wt, donde Aes el precio de
A
mercado del riesgo. Se puede calcular el precio de mercado con
el modelo de fijacién de precios de activos de capital (Capital As-
set Princing Model, CAPM). A=p, SR, lo que significa que el
precio de mercado del riesgo puede estimarse como la correla-
cién del rendimiento del activo con el mercado y el coeficiente
Sharpe (SR) para el mercado.

Esto puede derivarse de la siguiente manera. El CAPM esta-
blece que el exceso sobre el rendimiento de un activo es igual al
beta, f, del valor multiplicado por el premio del riesgo de mer-
cado (i, 7):

p=r=p, -7

Beta es igual a la correlacién del activo con el mercado mul-
tiplicado por la volatilidad del activo y dividido por la volatili-
dad del mercado.

cov(r,,r, o
_ ( L_M) =p,y —- De tal manera que
var(r,) Oy
(1 —7)
H=1=pyy0————=p,y05R

M

Aqui SR representa el coeficiente Sharpe para el mercado, y:

AT £, SR mientras que A7T 2 2, de tal forma que
: o

A=p, SR



554 MONETARIA, OCT-DIC 2008

3. Extensiones del modelo de Merton

Se han desarrollado numerosas extensiones del modelo de
Merton que relajan algunos supuestos del modelo original. Las
restricciones del modelo incluyen los supuestos que: ¢) el in-
cumplimiento sélo se puede dar en fecha de vencimiento de la
deuda; ) existe una barrera de incumplimiento fija; ) existe
una tasa libre de riesgo constante; y iv) la volatilidad de activos
es constante. Cossin y Pirotte (2001) y Jain (2005) proveen un
buen resumen de las extensiones del modelo de Merton.

Black y Cox (1976) ampliaron el modelo de Merton para re-
lajar los anteriores supuestos (i) y (ii) mediante la introduccién
de un modelo de tiempo del primer pasaje donde puede darse el
incumplimiento antes del vencimiento de la deuda si el activo
cae por primera vez debajo de una funcién de barrera preesta-
blecida.

Aunque la condicién tedrica estricta para incumplimiento en
el modelo de Merton es que el valor del activo sea inferior a los
pagos requeridos sobre la deuda, en el mundo real, el incum-
plimiento tipicamente se da con valores mucho mas altos de los
activos, ya sea por una contravencién material de alguna clau-
sula contractual o porque los activos no pueden venderse para
hacer frente a los pagos (liquidez inadecuada) o porque el sobe-
rano decide no cumplir y provocar una renegociacién de la
deuda en lugar de vender activos. Para que el modelo pueda
capturar todas estas condiciones de incumplimiento en el mun-
do real, se especifica un valor de mercado del total de activos en
el cual ocurre el incumplimiento. Este nivel de activos que pro-
voca el incumplimiento se conoce como la barrera a las dificulta-
des financieras. Esta barrera puede verse como el valor presente
de los pagos comprometidos, descontados a la tasa libre de ries-
go. El enfoque utilizado en el modelo KMV fija el nivel de la ba-
rrera en la suma del valor libros de la deuda de corto plazo, los
pagos de interés comprometidos durante los préximos 12 me-
ses y la mitad de la deuda de largo plazo (véase Crouhy et al.
[2000], Saunders y Allen [2002] y KMV [1999, 2001]).

En los anos noventa el modelo era conocido como VK (Vasi-
cek y Kealhofer) y posee multiples capas de pasivos y varios as-
pectos confidenciales. La medicién de crédito EDF de MKMV se
calcula empleando un procedimiento iterativo para calcular la
volatilidad de activos. Esta distancia a las dificultades financieras
luego fue mapeada a probabilidades reales de incumplimiento,
llamadas probabilidades acumuladas de incumplimiento espe-
rado (cumulative expected default probabilities, CEDF), utilizando
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una base de datos de probabilidades detalladas de incumpli-
miento del mundo real para muchas empresas. La distancia a
las dificultades financieras MKMV y la CEDF se calculan de la
manera siguiente:

2
DDy, = f In4, /8 ); (5f —0, /2N
A

CEDE = f(DDKﬂ\JI/(t))

Cabe notar que esta definiciéon de DDy, incluye la deriva re-
al del activo, p,, mientras que la distancia a las dificultades fi-
nancieras en el enfoque Merton posee r como deriva del activo.
Dado que MKMV estima las probabilidades de incumplimiento
reales, las probabilidades de incumplimiento neutrales al riesgo
se calculan con base en la correlacion del activo implicito con el
mercado, el coeficiente Sharpe del mercado y el tiempo (ver
Crouhy et al. [2000] y MKMV [2001]).

El original modelo Credit Grades (2002) incluia una difusiéon
de los activos de la empresa y un incumplimiento tipo tiempo del
primer pasaje con una barrera de incumplimiento estocastica. El
modelo fue modificado para incorporar derivados de acciones
(Stamicar y Finger, 2005). Investigaciones mas recientes han es-
tudiado la relacién entre el sesgo de volatilidad implicito en las
opciones de acciones y margenes sobre valores de deuda garan-
tizados (collateralized debt securities, CDS) (Hull et al., 2003). Di-
chos autores establecen una relacién entre la volatilidad implici-
ta de dos opciones de acciones, apalancamiento y volatilidad de
activos. De hecho, este enfoque es otra manera de implementar
el modelo de Merton para obtener margenes y probabilidades
de incumplimiento neutrales al riesgo directamente de la volati-
lidad implicita de las opciones de acciones.

El modelo de Merton también ha sido ampliado para incluir
tasas de interés estocasticas. Shimko, Tejima y Van Deventer
(1993) incluyen un modelo de estructura por plazo de tasas de
interés de Vasicek que relaja el supuesto (iii) anterior, permi-
tiendo que la tasa libre de riesgo varie e incluyendo la correla-
cién del rendimiento del activo con la tasa de interés. Existen
dos factores estocasticos, el activo y la tasa de interés, dandose a
este modelo con frecuencia el nombre de modelo STV. Este
modelo cerrado es una extensién muy util al incluir el impacto
de los cambios en el plazo de las tasas de interés. Longstaff y
Schwartz (1995) toman el modelo de Black y Cox y le agregan
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tasas de interés estocasticas, de manera similar a STV incluyen la
tasa de interés.
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